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DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 
MERCADO DE CAPITALES, ANTE LAS PERSPECTIVAS DEL 

CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO Y LA GLOBALIZACION DE 
LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

INTRODUCCION 

En los últimos años, la composición de los mercados financieros internacionales 

ha sufrido serias transformaciones. La transformación ha modificado tanto el tipo 

de instituciones que en él operan como los instrumentos financieros que circulan. 

Sus antecedentes se encuentran en los acuerdos de Bretton Wood (1944) y el 

debilitamiento de las monedas fuertes europeas, desde 1962 hasta 1980 (Nixon 

se aleja del patrón oro y deja flotar el dólar). 

Para América Latina y especialmente para México se trata de un proceso de gran 

importancia, clonde sus economías funcionan para el pago de fa deuda externa y 

sus mercados financieros domésticos se encuentran ligados al movimiento del ca-

pital financiero internacional. 

Ante este escenario, el sistema financiero mexicano debe hacerse competitivo 

para enfrentar los retos del exterior y para tal efecto se han dictado una serie de 

medidas que van desde fa desregulación de las tasas de interés· hasta fa nueva 

regulación financiera. 
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Según palabras del Sr. Roberto del Cuete, director general adjunto del Banco de 

México y sintetizadas por "El Financiero" de fecha 24 de Junio del año en curso 

(1991) a través de 18 medidas dispuestas en el transcurso del mes de Junio, el 

Gobierno Federal pretende avanzar hacia una mejor regulación financiera que 

fortalezca la posición de las instituciones mexicanas en el marco de la apertura 

financiera. La autoridad ha determinado una nueva regulación para el sistema 

bancario en manos de los particulares, lo cual garantiza un clima de tranquilidad y 

certidumbre a los nuevos adquirentes sobre el marco normativo en el que 

operarán; al mismo tiempo que se mejora la regulación, se facilita la intervención 

de la autoridad. 

Como ejemplo podemos citar, que para regular la liquidez del mercado se eliminó 

el pago de intereses en la chequera que los bancos mantenían en el Banco de 

México. Con ello estableció, se podrá garantizar una mayor transparencia y es 

previsible un mejor manejo de la liquidez, lo que reducirá el riesgo de presiones 

especulativas sobre las tasas de interés. 
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Otro aspecto destacado fue que diversas medidas como Ja autorización desde 

Diciembre para que Jos extranjeros inviertan en Cetes a través de Ja Banca 

Múltiple o la reciente disposición para reabrir las cuentas de cheques en dólares, 

son posibles debido a la "constante y diversificada" afluencia de capital foráneo 

que ha fortalecido las reservas internacionales del país. 

Entre las medidas autorizadas destacan las siguientes: 

1. Nuevo régimen aplicable a los depósitos bé:ncarios denominados en moneda 

extranjera, pagaderos dentro y fuera de la República Mexicana. 

2. Nueva regulación de las operaciones de sucursales y agencias de bancos 

mexicanos establecidas en el extranjero: 

3. Rescate anticipado y voluntario de los bonos de indemnización bancaria 1982. 
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4. Nuevo régimen de inversión para el pasivo derivado de la colocación de 

obligaciones subordinadas y el establecimiento de limitaciones para la 

adquisición de dichos títulos por parte de fideicomisos abiertos y sociedades de 

inversión. 

5. Nuevo régimen de posiciones de divisas aplicables a la banca múltiple y sus 

filiales, así como a la banca de desarrollo, arrendadoras financieras y empresas 

de factoraje financiero. 

6. Puesta en operación del nuevo mercado de coberturas cambiarlas referido al 

tipo de cambio libre. 

7. Eliminación del rendimiento de los depósitos en efectivo de la banca múltiple en 

el Banco de México, correspondientes al coeficiente de liquidez. 

8. Nuevo régimen de intereses por retiros en exceso al saldo registrado en la 

"Cuenta Unica". 
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9. Regulaclón de los instrumentos de captación de las arrendadoras y de las 

empresas de factoraje. 

10. Reglas sobre comisionistas que auxilian a casas de bolsa, casas de cambio, 

instituciones de crédito y sociedades de inversión. 

Los avances en la reprivatización de la banca son otro elemento de este cambio. 

Hasta el 31 de Mayo de 1991, había: 

- 18 bancos múltiples; Banamex y Bancomer ocupan el tercer y cuarto lugar entre 

los 10 bancos más grandes de latinoamérica·, con casi 200,000 empleados y 

4,500 sucursales. 

- En ocho años la banca Incrementó en 9,000 el número de trabajadores y en 96 el 

de sucursales. 

- Redujo en 3,400,000 el número de clientes y depósitos. 
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- El capital contable de los bancos se duplica en términos reales al que tuvo en 

Agosto de 1982 (Fuente Banxico). 

- Durante 1989 los bancos tuvieron ganancias netas por casi 2.2 billones de 

pesos. 

- En 1989 la banca comercial dió financiamiento por 70 billones de pesos al sector 

privado y 45 billones al público (Fuente Banamex). 

- Los Caps bancarios aumentaron 106% durante los primeros 45 días de 1990 

(Fuente BMV). 

- Los depósitos de mexicanos en el extranjero son de más de 60,000 millones de 

dólares y su repatriación es problemática (Palabras de AMCHAM, del 18 de 

Marzo de 1990). 
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El reto a la globalización es inconmensurable 

La crisis es ante todo un momento de cambio y la globalización de los servicios 

financieros es un hecho irreversible. En este proceso de competencia, el sistema 

financiero mexicano se está preparando con rigurosidad a través de su 

capitalización, de la modernización constante de sus sistemas y de la productivi-

dad en la calidad de suz servicios. 

Las variables básicas en esta internacionalización también han hecho acto de 

presencia, tenemos: 

1. Una legislación que permite acrecentar la participación en el mercado de 

capitales. 

2. Hay voluntad política para hacerlo. 
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3. Hay un esquema fiscal que nos orienta a la utilización de capital como una vía 

mejor que los apalancamientos. 

4. Se ha dado énfasis a la inversión extranjera como parte importante en el desa 

rrollo del país y se ha promulgado el reglamento a la inversión extranjera. 

El 16 de Mayo de 1989, se publicó en el diario oficial el reglamento de la ley para 

promover la inversión extranjera en México (RLIE). 

Bajo este lineamiento se pretende: 

Atraer flujos comerciales internacionales que complementen el ahorro nacional, 

generen empleos, modernicen la planta industrial y traigan consigo tecnología de 

punta. 

El RLIE contempla un novedoso régimen para el IED, con los siguientes cambios 

importantes: 

1. Permite la participación de la IED hasta en 100%. 

2. Se permite la ampliación de la actividad de las empresas con Inversión 

extranjera ya establecidas a través de la apertura de nuevos establecimientos y la 

fabricación de nuevos productos. 
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3. Se permite a los inversionistas extranjeros adquirir en cualquier proporción 

acciones de sociedades establecidas siempre que las empresas operen para rea­

lizar actividades de maquila, comerciales o industriales dé! exportación. 

4. Se permite la celebración de fideicomisos por los que los inversionistas extran· 

jeras adquieran derechos de voto. 

5. Se establece el hecho de que en 45 días hábiles se dará resolución a las 

solicitudes presentadas. Si al concluir dicho plazo no hay respuesta, se conside· 

rará que el resultado es favorable. 

6. Se crean dos instrumentos nuevos: 

A) LOS FIDEICOMISOS DE INVERSION TEMPORAL. Implican la participación 

extranjera directa en actividades restringidas como el transporte aéreo y marítimo 

nacional, de petroquímica secundaria, minería, etc. 

Este instrumento podrá ser utilizado solamente por empresas qJe se encuentren 

en una grave situación financiera o realicen nuevas inversiones para aumentar su 

producción o modernizarse tecnológicamente. 

9 



DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 
MERCADO DE CAPITALES, ANTE LAS PERSPECTIVAS DEL 

CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO Y LA GLOBALIZACION DE 
LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

INTRODUCCION 

B) LOS FIDEICOMISOS DE INVERSION NEUTRA. Son aquellos en los cuales se 

permite a empresas que coticen en la Bolsa, a emitir una serie de acciones que no 

confieren derechos corporativos. 

Estas acciones se denominan serie "N" y se adquieren via fideicomiso por 

instituciones bancarias que a su vez emiten certificados de participación ordinaria 

que pueden ser adquiridos por inversionistas extranjeros. 

Estos certificados permiten participar libremente en la Bolsa Mexicana de Valores. 

7. Se crea un comité para la promoción de la inversión en México. Se elabora un 

directorio nacional de inversionistas mexicanos interesados en realizar 

inversiones en asociación con otro semejante; así como un catálogo de proyectos. 

El Gobierno Federal y las autoridades financieras correspondientes han hecho un 

esfuerzo considerable para adecuar los lineamientos y estructuras, a un esquema 

de crecimiento constante que permita que México logre accesarse al mismo nivel 

de los países desarrollados (nuestros tuturos socios). 
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Sin embargo, falta mucho por hacer y entre los objetivos prioritarios está el de 

modificar tanto la ley como el reglamento a la inversión extranjera; pues, su conte­

nido deja entrever incertidumbres que intimidan a nuevas inversiones. 

La ley de inversión extranjera es altamente restrictiva para fines de atracción de 

capital ya que limita la participación extranjera en cuanto a montos y sectores. 

La existencia de un reglamento a la ley de inversión extranjera no garantiza certi­

dumbre en la confianza de inversionistas foráneos. 

México requiere de un aparato regulatorio que favorezca la inversión en empresas 

capaces de generar productos que puedan incorporarse con éxito a los flujos co­

merciales internacionales. 

México requiere de capital foráneo y especialmente del nacional para promover 

un "Nuevo modelo de desarrollo" que permita atender en forma prioritaria el "Nivel 

de desocupación " para disminuir proporcionalmente posibles serios conflictos 

sociales. 
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Estos acontecimientos motivaron mi atención y surgieron en mi mente varias 

interrogantes, y me preguntaba: ¿ Cuáles son las variables que se manejan para 

diseñar instrumentos financieros ? ¿Qué es lo que debe tomarse en cuenta antes 

de diseñar un nuevo instrumento financiero ? ¿ Qué tanto afectan las variables 

económicas en el desarrollo del sistema financiero? ¿ La economía mundial tiene 

algo que ver en el diseño de un instrumento financiero ya sea doméstico o 

internacional ? ¿ Qué tanto afectan las ideologías políticas en el desarrollo 

económico de un país ? ¿ Tiene algo que ver con la expansión o problemática ~el 

sistema financiero? ¿Cuál es la causa que provoca que nuevos productos finan-

cieros aparezcan en el mercado ? 

Inmerso en este contexto surgió la hipótesis de trabajo de la presente 

investigación: "El diseño de nuevos instrumentos financieros para el mercado de 

capitales es fundamental ante las perspectivas del crecimiento económico de Mé-

xico y la globalización de los Servicios Financieros ". 

El marco teórico conceptual para comprobar la hipótesis fuá: "La Ley de la Oferta y 

la Demanda" y" La globalización de las economías " que nos brinda la economía 

política del sistema capitalista. 
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Y es el que va acorde con la realidad objetiva, contradictoria y conflictiva de las 

fluctuaciones de las tasas de interés; de la especulación del capital foráneo en su 

decisión de inversión; del costo de capital de toda inversión, y los diversos tipos de 

financiamiento con que cuenta una empresa. 

Tomando como principio básico, que toda ciencia tiene un método y una 

concepción filosófica de la realidad que lo circunda; el método que se ha seguido, 

está fundamentado en la internacionalización del intercambio de bienes y 

servicios ( apertura económica ) en lo que se refiere a la constante demanda de 

productos financieros. 

Así mismo, se han tomado en cuenta algunas técnicas administrativas en lo 

referente a mercado, que aunque no se utilizaron en toda su magnitud por la 

causa expuesta en el inciso (e) (Alcances y limitaciones. Primera etapa: Diseño 

de la investigación), sirvieron de base para cuestionar, opinar y diseñar. 
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Por último, cabe mencionar que lo expuesto en este trabajo es una recopilación de 

elementos dispersos que en su conjunto forman una nueva unidad y abren 

posibilidades a los empresarios de fa pequeña y mediana empresa de seleccionar 

los instrumentos de financiamiento acordes a sus necesidades, que les permitan 

abatir costos e incrementar los útilldades mediante la integración de los recursos 

disponibles, dando como resuliado: competitividad y productividad. 
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A partir de 1987 se han venido operando una serie de cambios que afectan al 

Sistema Financiero Mexicano; tanto en el sector bancario como en otros círculos 

financieros, uno de estos cambios provino de la liberalización de las tasas de 

interés. 

Este cambio hizo que las Instituciones Bancarias pudiesen competir con las 

Instituciones Bursátiles en la captación del ahorro. 

La perspectiva de este cambio es la competencia del sector financiero por un 

mercado cada vez más complejo. 

Actualmente los dos sectores operan ·con instrumentos financieros cada vez 

menos identificados con cada sector. Esto nos hace pensar que el futuro del sector 

financiero operará con nuevos diseños de instrumentos que serán más 

homogéneos y que serán el punto de partida en la competencia internacional por 

otros mercados. 
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El sistema financiero Mexicano es un conjunto interrelacionado de recursos materiales, 

humanos, de capital y de unidades de organización para la consecución de un objetivo 

específico: la captación y aplicación de recursos financieros y promover un sano 

desarrollo económico. 

Todo sistema opera en beneficio de una Sociedad y su continuidad y crecimiento 

depende de su eficacia. 

Como en toda Sociedad moderna las exigencias y necesidades cambian rápidamente y 

el sistema debe diagnosticar esos cambios, verificar sus tendencias y ajustar su 

comportamiento a las nuevas oportunidades (amenazas) propiciadas por las nuevas 

circunstancias. 

En estas condiciones el sistema debe diseñar los mecanismos adecuados para 

adaptarse y satisfacer las necesidades de su entorno y propiciar un crecimiento 

sostenido que haga frente a las amenazas del contexto internacional (globalizaclón). 

Los constantes cambios políticos, sociales, tecnológicos y económicos demandan 

cambios radicales en todos los sistemas y en especial al financiero. 
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Otro cambio importante será la formación de Grupos Financieros; de tal manera, 

que puedan abatirse los costos de los servicios y se incremente la capacidad 

crediticia. 

La coyuntura de estos Grupos propiciará la creación de un verdadero Mercado de 

Capitales, que sea el puntal en el desarrollo económico del país y la estabilización 

de la c~nfianza y el crecimiento. 
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.1 OBJETIVOS 

El Sistema Financiero Mexicano tiene como objetivo la captación del ahorro tanto 

interno como externo y la aplicación de esos recursos en los sectores productivos 

y prioritarios. 

SISTEMA FINANCIERO 

AHORRO 
~ CAPTACION DEL AHORRO INTERNO 

Y EXTERNO 

OBJETIVO -

INVERSION 

~ APLICACION DE LOS RECURSOS 

CAPTADOS HACIA LOS SECTORES 

PRODUCTIVOS Y PRIORITARIOS 
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SISTEMA ANANCIERO 

1 
AHORRO INVERSION 

1 

1 1 

SISTEMA 
FlNANCIERO 

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

BANCOS 
CASA DE BOLSA 
ASEGURAOORA.S 
AFIANZADORA 
ETC. 

ORGANISMOS REGULADORES 

S.H.C.P. 
BANXICO 
CNV 
CNBYS 
B. M. V. 

ORGANOS DE APOYO PARA EL 
MEDIO BURSATIL 

INDEVAL 
M'JB) 

A.M.C.B. 
ESQUEMA1 A.M.D.B. 
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1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

La estructura organizacional del Sistema Financiero Mexicano es un sistema 

gráfico (organigrama) que nos muestra los diferentes niveles jerárquicos, sus 

canales de comunicación y las diferentes Instituciones que lo integran. 

a) Hasta el 31 de Agosto de 1982, había en México* 

- 35 Bancos Múltiples 

- 6 Bancos especializados, que operaban como instituciones de depósito, ahorro y 

fiduciario. 

- 15 Bancos especializados que estaban afiliados a diversos grupos. 

- 6 Bancos especializados en proceso de liquidación. 

- 62 Bancos en total, con más de 4, 159 sucursales en todo el país, integrados bajo 

un sistema de concesiones. 

- La Banca Múltiple representaba el 95% del sistema y la Banca especializada el 

5% del mismo. 

• Tirado Manlio. La Nacionalización de la banca privada en México. Ediciones Quinto Sol, S. A., 
México, 1982. 

22 



I 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

La ley de 1974, oficializó la Banca Múltiple y su crecimiento llegó a: 

1977: 17 Bancos Múltiples. 

1978: 27 Bancos Múltiples. 

1979 : 33 Bancos Múltiples. 

Sus principales operaciones eran • : 

a) El ejercicio de Ja banca de depósito 

b) Las operaciones de depósito de ahorro 

c) Las operaciones financieras 

d) Las operaciones de crédito hipotecario 

e) Las operaciones de capitalización 

f) Las operaciones fiduciE.rias 

• Para dedicarse al ejercicio de cada una de las operaciones señaladas es necesario una concesión 
que otorgará el Gobierno Federal, por conducto de la Secretarla de Haciendo y Crédito Público 

(SHCP). 
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ESQUEMA DE CONVERSION DE INSTITUCIONES 
INDEPENDIENTES A: BANCA MUL TIPLE 

OPTO. SOCIEDAD OPTO. BANCO 

AHORRO FINANCIERA FIDUCIARIO HIPOTECARIO 

BANCO MUL TIPLE 

DEPARTAMENTOS 

AHORRO FINANCIERO FIDUCIARIO HIPOTECARIO 

ESQUEMA2 
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a) ORGANIGRAMA DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO 
HASTA EL 31·Vlll·1982 

GOBIERNO FEDERAL* 

S. H. C. P. 

Dirección General de Crédito 
Dirección de Bancos, Seguros y Valores 

Departamento de Bancos y Moneda 

BANCO DE MEXICO, S.A. 

(Banco r•lr•I) 
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEG. 'º'•r d• vi ,,..,,, onci•• 

INST. NAL. DE CREPITO INS. PRIV, PE CREDITO ORG. AUX. PE CREP. 

- BANCO NAL DE CREO. RURAL, S.A. - BANCOS DE DEPOSITO - ALM. GRAL. S. DE DEP. 
-eco. NAL DE OBRAS y SERV. PUB., S.A. - BCOS. O DPTOS. DE AHORRO - UNIONES DE CREO. 
- BANCO NAL URBANO, S. A. - SOCIEDADES FINANCIERAS - INSTS. DE FIANZAS 
-eco. NAL DE COM. EXTERIOR, SA - BANCOS HIPOTECARIOS 

-eco. NAL. DE FOM. COP., S.A. DE c.v. -ecos. DE CAPrTALIZACION 

-eco. NAL. DEL EJERC. y LA ARM., S.A. DE C.V. - BANCOS o DPTOS. FIDUCIARIOS 

ORG. AUX. NAL. DE 
CREDITO 

-eco. NAL CINEMATOORAFICO, S.A. 
-eco. DELPEO.COM. DEL D.F. S.A. DEC.V. 
- NACIONAL FINANCIERA, S.A. 
- FINANCIERA NACIONAL AZUCARERA, S.A. 
- FINANCIERA NAL. DE CREO. RURAL, S.A. 

ESQUEMA3 

-ALM. NAL. DE DEP., S.A. DE 
c. v. 

- UNION NAL. DE PROD. DE 
AZUCAR S. A. DE C. V. 

• Ferias, García Pedro y Pérez, Murillo José D. Sistema Bancario Mexicano y su Evolución. Ediciones y 
Papelería Géminis, S. A., México, 1980. 
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ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO HASTA EL 31·Vlll·1982 

S. H. C. P. 

CNByS BANXICO CNV 

1 
INST. NAL. DE CREDITO MERCADO DE VALORES 

BANCA PRIVADA BANCA MIXTA BANCA NACIONAL 

h 
BANCA BANCA 

ESPECIALIZADA MUL TIPLE 

BANCO 
IN1ERNACIONAL 

- Banco Nal. Pesq. y Portuario 
- Banco Nal. de Crédito Rural 
- Banco Nal. de Ja Armada y Fuerza Pública 
- Banco Nal. Cinematográfico 
- Banco Obrero 

BANCO 
MEX.SOMEX 

ESQUEMA4 
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO * 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

b) ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO 
MEXICANO 

S.N.C 1 

BANCAMULTIPLE 1 · 

1 BANCA DE DESARROLLO 1 

•ANTES DE LA PRIVATIZACION 
E INTERNACIONALIZACION 

DEL 111.1x-s2 AL 31-V-1991 

SHCP 

SUBSAIA. DE LA 
llANCA NACIONAL 

COM. NAL. BANC. Y 
IJESEGl.ROS 

BANCO DE MEXIOO 

COM. NAL. DE VAL 

l rNST. PAIV. CRED. ¡ ¡ ORG. AUX. DE~ j rNST. SEG. ~ 1 ORG. BURSATILES 

1 CITIBANK 1 [ PANADAS 
BANCO OBRERO NACIOW\LES 11 CASAS DE BOLSA 1 

AEG. NAL. VAL INT. 

j::=.¡~' -AA-AAENCWJO_wwa_E_AAS_AAS_~I 
1 UNIONESDECAEDITO 1 

1 ALM.GAALS.DEDEP. 1 

CASAS DE CAMBIO 

FACTOAING 

AFIANZADORAS 

27 

INT.PARAELDEP. 
DE VALORES 

BOLSAMEX. DE VAL 

AGENTES DE BOLSA 

ESQUEMAS 

ORGANIGRAMA GENERAL 



E
ST

R
U

C
T

U
R

A
 D

E
 L

O
S IN

T
E

R
M

E
D

IA
R

IO
S F

IN
A

N
C

IE
R

O
S 

b) O
R

G
A

N
IG

R
A

M
A

 D
EL SISTEM

A
 FIN

A
N

C
IER

O
 M

EXIC
A

N
O

 A
L 31 D

E
 M

A
YO

 D
E 1991 

BAN
C

O
 DE M

EXIC
O

 

~
 BAN

C
A D

E D
ESAR

R
O

LLO
 

-
-
-
H

-
-
-
-
-

IN
STilU

C
IO

N
ES 

IN
STITU

C
IO

N
ES 

R
N

AN
C

IER
AS 

BAN
C

AR
IAS 

N
A

aoN
A

LE
S

D
E

C
R

E
D

ITO
 y 

BAN
C

A C
O

M
ER

C
IAL 

1 
0

0
 

ASEG
URAO

O
RAS 

N
 

IN
TER

M
ED

IAAlO
S FIN

M
C

IER
O

S 
H

 
lJ IN

STITU
C

IO
N

ES AU
XILIAR

ES 1 
1 

1 

D
EC

R
ED

ITO
 

1 ALM
AC

EN
ES D

E D
EPO

SITO
 

UNIO
NES D

E C
R

ED
ITO

 
C

ASAS D
E BO

LSA 
1 

C
O

M
PAÑ

IAS D
E F1ANZAS 

1 
INSTITUC!CINES ~ 

ARRENDADORAS 
R

N
.AN

aER
AS 

SO
CIEDADES D

E 
1 

FINANCIERAS 

il'NERSIONES 
FACTORING 

N
O

 BAN
C

AR
IAS 

C
ASAS D

E C
AM

BIO
 

CO
M

PAÑIAS D
ESEG

U
FVS 

(IN
TER

M
ED

IAR
IO

S N
O

 
ESQ

U
EM

A
 

6 
1 

M
O

N
ETAR

IO
S) 



E
ST

R
U

C
T

U
R

A
 D

E
 L

O
S IN

T
E

R
M

E
D

IA
R

IO
S FIN

A
N

C
IE

R
O

S 

b) O
RC'..ANIG

RAM
A D

EL SISTEM
A

 FIN
A

N
C

IER
O

 M
EXIC

A
N

O
 A

L 31 D
E M

A
YO

 D
E 1991 

BAN
O

O
 D

E M
EXIO

O
 

~
 BAN

C
A D

E D
ESAR

R
O

LLO
 

IN
SlITU

C
IO

N
ES 

IN
STITU

C
IO

N
ES 

FINANCIERAS 
N

A
C

IO
N

A
LE

S
D

E
C

R
E

D
ITO

 
BAN

C
AR

IAS 

y 
1 

BAN
C

A O
O

M
ER

C
IAL 

1 
0

0
 

ASEG
U

R
AD

O
R

AS 
N

 

IN
TER

M
ED

IAR
IO

S FIN
AN

C
IER

O
S 

IN
STITU

C
IO

N
ESAU

XILIAR
ES 1 

1 

1 

D
EC

R
ED

ITO
 

1 ALM
AC

EN
ES D

E D
EPO

SITO
 

U
N

IO
N

ES D
E C

R
ED

ITO
 

C
ASAS D

E B
O

LS
A

 
1 

1 C
O

M
PAÑ

IAS D
E FIAN

ZAS 
1 

IN
S

lllU
C

IO
N

E
S

 
AR

R
EN

D
AD

O
R

AS 
FINANCIERAS 

soaE
D

A
D

E
S

 D
E 

FINANCIERAS 

IN
V

ERSIO
N

ES 
N

O
 BAN

C
AR

IAS 

O
O

M
PAÑ

iftS D
E SEG

U
O

O
S 

(IN
TER

M
ED

IAR
IO

S N
O

 
ESQ

U
EM

A
 

6 
M

O
N

ETAR
IO

S) 



o z 
T

'" 
et 

en 
::> 

(J
 

>< 
....1 

1 
w

 
<C 

T
'" 

:e 
ce 

CW
) 

w
 

o 
z 

..J 
w

 
a: 

C!J 
<C 

w
 

<C 
ü 

ce 
C

\I 
~
z
 

::> 
co 

et 
.... 

1 
z 

o 
~
 

u: 
::> 
ce 

1 
.... 

01 
et 

en 
T

'" 
:e 

w
 

UJ 
C'! 

..J 
1

-
~
 

w
 

en 
Cñ 

e 
_, 

'.O
 

w
 

LA
 B

A
N

C
A

 C
O

M
E

R
C

IA
L EN

 M
E

X
IC

O
 

C
O

M
PO

SIC
IO

N
 P

O
R

C
E

N
TU

A
L 

~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
-
,
 

C
O

M
P

A
R

A
TIV

O
C

O
N

TR
A

 
2

5
 

TO
TA

L D
E

L S
IS

TE
M

A
 

2
0

 

1
5

 

1
0

 

5 o 
BAN

AM
EX 

BANCCM
ER 

SEFlFN
 

co.E
F

M
:X

 
IN

TE
N

A
L 

SO
/E

X
 

C
IFR

A
S

 A
 D

IC
IE

M
B

R
E

 D
E 1990 

S
U

C
U

R
S

A
LE

S
: 4,482 

P
E

R
S

O
N

A
L: 166,724 

~
 

~
 

~
6
A
 

~
 

N
 



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

e) ORGANIGRAMA DEL SISTEMA FINANCIERO 
MEXICANO 

DEL 111 JUNIO 1991 HASTA NUESTROS DIAS (31· MAYO· 1992) 

S.N.C 

BANCA DE 
DESARROU.O 

ESQUEMA7 

SHCP 

SUBSRIA. 
BANCA NACIONAL 

SU'ER CCMISION 

CNB 

CNSyF 

B.M. 

CNV 

l INST. PRIV. CAED.¡ ¡ ORG.AUX. DECAED. l llNST. SEG. Y FIANZAS! 1 CflG.BURSAlll.ES 

1 
BANCO

CITIBANOBREROK 1 ARRENDADORAS 
. . UNIONES DE CAED. 

1 ~.E~. ¡ ..._I _ALM_e_ce_Ne_s_G_.D.___, 

~j ..._ _CASAS __ D_ECAM_B_'º___. 

~ 1 FACTORAJE 

ASEGURADORAS 

AFIANZADORAS 

¿PRIVADAS 
E>ITTIANJERAS? 
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1 CASAS DE BOLSA 1 

¿ CASAS DE BOLSA 
EXTAANJERAS ? 

REGISTRO NAL 
DE VAL 

BOLSAMEX. 
DE VALORES 

~SDEBOL.SA 

¿BOLSA Y AGENTES 
EXTRANJEROS? 
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1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

d) NUEVO ORGANISMO DE CONTROL* 

COORDINACION DE 
SUPERVISORES DEL 
SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

INTEGRADO POR: 

-C.N.8. 

- C. N. de Seg. y Fianzas 

-C.N.V. 

"Con base en los acuerdos emitidos por las propias juntas de gobierno de las tres 

comisiones, el subsecretario de la S.H.C.P., Guillermo Ortiz Martínez, instaló el 20 de 

abril de 1992 la coordinación, en reunión celebrada en el Salón Blanco de la S.H.C.P. y 

con la participación de: Guillermo Prieto Fortún, por la CNB; Luis Miguel Moreno, por la 

CNV, e Ismael Gómez Gordillo, de la CNSF, así como los responsables de las áreas 

Jurídicas y administrativas. 

• Malus, JesOs. Articulo publicado en el pericldlco EL UNIVERSAL, el 21 de Abril de 1992, M<lxlco. 

32 



1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

d) NUEVO ORGANISMO DE CONTROL 

La S.H.C.P. precisó que la nueva Coordinación no requiere de estructura administrativa 

adicional a la ya existente, ni modificación a las leyes y normatividad que rigen las tres 

comisiones. 

La Coordinación de la COSSIF corresponderá en forma rotativa a las tres comisiones 

por períodos de tres meses. 

La primera coordinación estará a cargo de Ismael Gordillo, de la Comisión Nacional de 

Seguros y Fianzas. 

La dependencia informó que la labor que en forma conjunta ejerza la COSSIF, ya sea 

para el establecimiento de estrategias de supervisión, de definición de acciones para 

uniformar criterios o de sentar las bases en relación con la metodología de supervisión 

de grupos financieros, deberá estar enfocada hacia las sociedades controladoras. 
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1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

d) NUEVO ORGANISMO DE CONTROL 

OBJETIVO 

INTEGRACION 

REFORZAR LA INSPECCION, VIGILANCIA Y 

SANCIONES CONTRA LOS GRUPOS FINANCIEROS 

QUE SE ESTAN CREANDO CON LA VENTA DE LOS 

BANCOS Y SU ASOCIACION CON CASAS DE BOLSA Y 

OTRAS INSTITUCIONES DE CREDITO Y AUXILIARES 

5 GRUPOS DE TRABAJO 

• NORMATIVIDAD 

·ESTRATEGIAS DE SUPERVISION 

·ESTADISTICA E INFORMATICA 

·ASUNTOS JURIDICOS 

·ASUNTOS ADMINISTRATIVOS 
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1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

· d) NUEVO ORGANISMO DE CONTROL 

FUNCION 

EVALUAR Y UNIFICAR CRITERIOS ENTRE LAS 
TRES COMISIONES SOBRE: 

1.- Los riesgos que asumen las empresa controladoras, sea 

banco, casa de bolsa u otra con sus grupos; asf como 

el establecimiento y aplicación de polftices del mismo 

11.· El intercambio de recursos y operaciones intergrupales, 

comercialización ordenada de los servicios financieros, 

base de organización y funcionamiento ·de los grupos 

en relación con la protección de los intereses de quienes 

celebrarán operaciones con los integrantes de dichos grupos 

111.· Criterios generales establecidos por la controladora para 

evitar conflictos de interés entre los participantes del 

grupo 

IV.· Realización de prácticas que afecten el desarrollo o la 

sana operación de alguna entidad del grupo o los 

intereses del público 

V.· Deberá vigilar y establecer la unificación de criterios en 

el establecimiento de medidas para evitar conflictos de 

autoridad 
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FUNCION 

1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

d) NUEVO ORGANISMO DE CONTROL 

EVALUAR Y UNIFICAR CRITERIOS ENTRE LAS 
TRES COMISIONES SOBRE: 

VI.· En la elaboración y actualización del Catálogo de cuentas y de 

oas reglas para la estimación de activos 

VII.: Los criterios para la aplicación de sanciones por 

incumplimiento a la ley y a las normas que de ella emanen, asl 

como de la actuación sobre las empresas de servicios 

complementarios de las que mantenga inversión en acciones de 

controladora 

VIII.· Aspectos de regulación, inspección y vigilancia comunes a los 

intermediarios financieros, estructuras corporativas, 

relación con los auditores externos y otros aspectos que 

puedieran derivarse de la normatividad 
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1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA 

LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO 

El 2 de mayo de 1990 se da a conocer la El 14 de julio de 1990 aparece la Ley 

iniciativa presidencial, que propone el de Instituciones de Crédito, que tiene 

establecimiento de la Banca Mixta, a lo pClr objetivo regular el servicio de la 

que ha dado en llamar Reprivatización banca y crédito, y los aspectos que 

Bancaria. conlleva. 

Las presentes líneas tienen como fin La administración de las instituciones 

comentar algunos de los aspectos más de banca múltiple estará encomendada 

sobresalientes, y de ninguna manera un a un consejo de administración y a un 

estudio o análisis de la mencionada ley. director general (Art. 21), integrado el 

primero a elección de los accionistas por 

once, o veintidós consejeros, o múltiplos 

de once (Art. 22). 
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1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA 

LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO 

• Las inslituciones de crédito deberán 

establecer medidas básicas de seguridad qua 

Incluyan la Instalación y funcionomlonto de 

los dispositivos, mecanismos y equipo 

Indispensable, con objeto de contar con la 

debida protección en las oficinas bancarias 

pam el público, sus tmbajadoras y su 

patrimonio • (Art. 96). 

El artículo 117 marca la obligación de 

empleados y funcionarios de guardar el 

secreto bancario. 

El artículo 121 señala que en los casos de 

emplazamiento a huelga, y previa la 

suspensión de labores, en los términos de 

la Ley Federal del Tmbajo, la Junta Federal 

de Conciliación y Arbitraje, oyendo la 

opinión de lo Comisión Nacional 

Bancaria, · determinará el número de 

oficinas Indispensables que permanezcan 

abiertas, asr como el número de 

tmbajadores necesarios. 

38 

Los artículos 112, 113 y 114 establecen 

sanciones pam empleadoq y funcionarios 

qua autoricen o permitan operaciones que 

se traduzcan en quebranto económico para 

la Institución, o bien condicionen la 

celebración de algún tipo de operación a la 

entreg a de algún beneficio por parte del 

cliente. 

• La Inspección y vigilancia de las 

instituciones de crédito en la prestación 

del servicio de banca y crédito, y el 

cumplimiento da fas disposiciones de esta 

ley, quedan confiadas a la Comisión 

Nacional Bancaria • (Art. 1 ~3). 



1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA 

LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO 

ARTICULOS TRANSITORIOS 

'Artículo Cuarto'. En tanto el ejecutivo 

Federal, la Secretaría de Hacienda y Crédllo 

Público, el Banco de México y la comisión 

Nacional Bancaria, diclan los reglamenlos y 

las disposiciones administrativas de carácter 

general a quo se refiere esta ley, seguirán 

aplicándose las expedidas con anterioridad a 

la vigencia do la misma, en las materias 

correspondientes. 

Como se observa, se trata de un esbozo del 

nuevo man:o jurídico, señalando ros puntos que 

de momonlo pueden despejar una serie de dudas 

que han surgido al respecto. 

39 

Al expedirse laa disposiciones a que se refiere 

aste artículo, se ssñalanln expresamente 

aquéllas a las que sustituyan y queden 

derogadas. 

El artículo octavo lransllorio establece que 

las Instituciones de Banca Múltiple que se 

desincorporen, mantendrán para sus 

trabajadoras los derechos, beneficios y 

prestaclonss que hayan venido otorgando, y 

seguirán sujetando o las condiciones generales 

de trabajo actual, en tanto se celebren los 

correbpondlenles contratos colectivos, de los 

que serán tllulares los olndlcalos actualmenlo 

exlslenles. 

Espero que esto, on vez de orillamos a 

desconocer los artículos no mencionados, 

nos motiven a tratar de tenertoa presentes, 

lo cual hará que estemos listos, y en la 

mejor disposición do enfrentar el cambio. 



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA 

En vigor desde hoy, las reformas a la LEY DE INSTITUCIONES PE CREPITO* 

"Favorecen las nuevas disposiciones la captación de capital extranjero por parte de los 

bancos y precisa multas y sanciones corporales para quien reciba ilegalmente ahorro 

de la población. 

A partir de hoy tendrán vigencia las nuevas 

disposiciones y reformas a la Ley de Instituciones 

de Crédito y la Ley para regular los grupo~ 

financieros, que entre otros aspectos permiten a los 

bancos vender hasta el 15% de sus acciones serle 

"A" 

El Diario Ollclal de la Federación publicó el decreto 

avalado por el Ejecutivo y el congreso de la Unión, 

que reforma los artículos 11, 12. 13, 15, 17, 73, 

89, 103, 111y 127 en algunas de sus fracciones y se 

adicionaron párrafos al 6, 12 y 103 

Además precisan multas y cárcel contra 

los captadores Ilegales del ahorro 

nacional 

También permiten la emisión de trtulos "L" 

para atraer capital extranjero a las 

Instituciones crediticias 

La Ley señala que el capital pagado de las 

Instituciones de banca múltiple se 

Integrará por acciones "A" con 51% de 

capital ordinario y el resto puede ser 

Indistinta o conjuntamente por acciones "A" 

"B" y "C". La "C" hasta por el 30% de dicho 

capital 

'MATUS JESUS. Articulo publicado en el periódico 'El Universal' el 10 ds Junio de 1992. México. 

40 



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA 

En vigor desde hoy, las reformas a la LEY DE INSTITUCIONES DE CREPITO 

El decreto establece que el capital pagado 

también podrá integrarse con una parte 

adicional, representada por acciones serie 

'L •, que se emitirán hasta por un monto al 

30% del capital ordinario de la institución 

previa autorización de la Comisión Nacional 

de Valores (CNV) 

La serie 'L' será de voto limitado y 

otorgarán este derecho únicamente en 

los asuntos relativos a cambio de objeto, 

fusión, escisión, transformación, 

disolución y liquidación; así, como 

cancelación de su inscripción en 

cualesquiera bolsa de valores 

Las acciones serie 'L' podrán conferir derecho a recibir un dividendo preferente y 

acumulativo; así, como a un dividendo superior al de las acciones representativas del capital 

ordinario, siempre y cuando así se establezca en los estatutos sociales de la institución o 

banco emisor. 

En ningún caso, los dividendos de esta serie podrán ser inferiores a los de otras series 
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e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA 

DEFINE LA SHCP EL MARCO NORMATIVO DE 
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO* 

DEBERAN RECABAR LA AUTORIZACION DE LA DEPENDENCIA PARA CONTINUAR OPERANDO LAS 

ENTIDADES CUYOS ACTIVOS REBASEN 1,500 MILLONES DE PESOS. SE INCORPORARAN LAS CAJAS DE 

AHORRO COMO INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS. 

La SHCP Informó que hoy se darán a SI las sociedades no tienen los 1500 

conocer las reglas generales para la millones, pueden contar con una cantidad de 

organización y funcionamiento de las socios que por su volumen, la autoridad 

~ocledades de ahorro y préstamo. Este estime conveniente sujetar a previa 

mecanismo vendrá a complementar el autorización. 

marco normativo de las cajas de ahorro, En las reglas se Incorpora por primera vez 

con la finalidad de incorporarlas la participación en el capital de las cajas de 

formalmente como: INTERMEDIARIOS ahorro de micro y pequeñas empresas, pero 

FINANCIEROS NO BANCARIOS. Entre los se mantiene el espíritu de que nadie pueda 

requisitos que fijan las reglas generales se detentar más de una parte social en las 

encuentran los estatutos de la caja, denominadas cajas de ahorro. 

Información contable y financiera que 

acredite de manera fehaciente el contar con 

los recursos antes citados y tener 500 

socios. 

• HOWARD GEORGINA. Reportera de "El Universar artículo publicado el 15 de julio de 1992 en el periódico 
"El Universar. México. 
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA 

DEFINE LA SHCP EL MARCO NORMATIVO DE 
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO 

En la conformación de las nuevas 

sociedades existe una parte social que 

llene un monto mínimo de valor 

equivalente a veces el mlnisalarlo, con el 

fin de mantenerlo actualizado, al cual 

será de 1 O vacos el salario vigente en el 

Distrito Federal, esto será la suma por la 

que deberán aportar aquellas personas 

que pretendan construir una sociedad de 

ahorro y préstamo, • y nadie podrá 

detentar más de una parte social •, para 

que se mantenga la naturaleza de este tipo 

de sociedades. 
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Un funcionario de la SHCP se refirió 

a las operaciones que podrán 

realizar este tipo de Intermediarios, 

los cuales serán desde . recibir 

depósitos de dinero de sus socios y de 

menores dependientes de aquellos; es 

decir, sociedades que no operan a 

mercado abierto, sino directamente 

con sus asociados y de ellos podrán 

recibir depósitos de dinero, ahorro, 

depósitos a plazos relirebles en días 

preestablecidos. 

La única operación que no se les 

autoriza, según el director de Banca 

Múltiple de la SHCP, es el depósito 

Irregular, el depósito en cuenta de 

cheques, pues en sus contratos jamás 

han celebrado este tipo de 

operaciones. 



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA 

DEFINE LA SHCP EL MARCO NORMATIVO DE 
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO 

Por lo que hace a las operaciones 

activas, las sociedades podrán aceptar 

préstamos y créditos de Instituciones 

del país para ser destinados a la 

realización de sus transacciones, o para 

cubrir necesidades temporales de 

llquldez relaclonadas con su objeto, 

siempre que estas no excedan del 20% 

de sus activos totales. 

Habrá topes en activos y pasivos para 

mantener una adecuada diversificación de 

riesgos pero no representan más de 20% 

del capital contable; podrán operar con 

valores gubernamentales y títulos 

bancarios cuyo plazo por vencer no excedan 

de 6 meses. Las responsabllldades directas 

y contingentes a cargo de un solo socio, no 

podrán superar 2.5 % da los activos 

creditlclÓs de la sociedad; nadie podrá tener 

conslltufdos depósitos en una caja de ahorro 

por más de 2.5% de los activos crediticios 

de la sociedad. 

Ello significa que por primera vez se está autorizando a este tipo de Intermediarios para 

operar descuentos con Instituciones de crédito y esto, de hecho, los convierte en un canal 

adlcional da funcionamiento para los fondos de fomento de la propia banca de desarrollo. 
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e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA 

DEFINE LA SHCP EL MARCO NORMATIVO DE 
SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO 

En cuanto al régimen de inyersión del 

capital social, se establece que hasta 70% 

de dichos recursos podrá estar invertido 

en bienes Inmuebles y 30% remanente en 

sus propias operaciones. 

Estos recursos podrán destinarse al 

otorgamiento de crédito, a la inversión en 

valores. 

45 

En el reglamento se faculta a la 

SHCP para establecer capitales 

mínimos que deberán tener este 

tipo de sociedades cuando el 

volumen de sus operaciones o de 

sus activos en riesgo lo hagan 

necesario, con el fin de establecer 

los mecanismos de apalancamiento 

y mantener una relación adecuada 

entre capital y activos. 
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MEXICO CERRARA EL AÑO CON UNA DEUDA DE MAS 
DE 100 MIL MILLONES DE DOLARES 

Deuda externa total de México 107.470 
(Millones de dólares) 

100,991 
100,384· 98, 159 

96,651 96,567 95,075 
93,779 

92,408 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

100,859 

1991& 

Fuente: SHCP-Banxico 

México concluirá el año con una deuda externa superior a los 100 mil millones de dólares. En la 

madida en que sigan contratándose nuevos préstamos, tanto del sector público como privado, al final 

del presante sexenio el país podña alcanzar el débito más grande de su historia. 

~ 
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e) NOTICIAS DE ULTIMA HORA 

COTIZACION DE DEUDA LATINOAMERICANA EN EL 
MERCADO DE NUEVA YORK 

22-Vll-92 

PAIS TIPO NEGOCIACION PREao PREaO 
DE DEUDA DE COMPRA DE VENTA 

MEXICO Bonos a la par A 66.000 66.125 
Bonos de Dese. A 84.875 85.000 
lnterbancarios A 98.000 98.500 

ARGENTINA G.RA. A 47.000 47.500 
G.RA. 8 40.750 41.375 
T.C.A. 8 45.000 45.500 

OilLE Seo. Central A 89.750 90.500 
NICARAGUA República e 8.625 9.000 
BRASIL Bonos A 52.625 53.000 

N.M. Bonos A 82.250 83.000 
D.F.A. A 33.500 32.750 

PAN AMA República 8 33.000 33.500 
A:ffJ República 8 17.375 18.000 
POLONIA Restructuraclón A 25.875 26.000 
VENEZUELA Bonos de Dese. 8 71.000 .73.000 

Bonos a la par A 62.500 62.625 
Bonos de Conver. A 63.875 64.000 

FUENTE: REUTER SISTEMA 2 000 

A= Neg. Fácil; B= Neg. Razonable; C= Neg. Difícil. 
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LA "GLASS - STEAGALL" ATACA DE NUEVO* 

En 1927 la Iniciativa del senador McFadden se convirtió en ley en E.E.U.U. 

y la Iniciativa prohlbla que una Institución bancaria se estableciera en 

varios estados de la Unión Americana. 

En 1933 los senadores GlaGs y Steagall lograron que un~ 'istltuclón bancaria 

no desarrollara actividades de Banca Comercial y Banca de Inversión al mismo 

tiempo. 'La Iniciativa se convirtió en Ley'. 

En 1956, 23 afios después la 'enmienda Douglas" terminó por cerrar el 

candado, al prohibir que un banco con residencia en un estado pudiera 

comprar bancos en otros estados. 

En 1970 estas reglas se aplicaron también a los bancos extranjeros residentes 

en Estados Unidos. 

La legislación financiera americana ,tiene 60 años y los Intentos de cambiarla 

han fracasado, el más reciente fracaso fue en 1991, a pesar do que los bancos 

de E.E.U.U. están siendo desplazados por los japoneses y los europeos en los 

primeros lugares mundiales tanto en tamaño como en utilidades. 

México tiene que enfrentar problemas con la ley bancaria de E.E.U.U. que se 

considera de las más atrasadas del mundo ante la mesa de servicios finan-

cleros del T.L.C. 

'QUINTANA ENRIQUE. Reportero del periódico 'EL FINANCIERO', Artículo publicado 
el 26 de Marzo de 1992. México 
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LA "GLASS- STEAGALL" ATACA DE NUEVO 

PRESENCIA DE MEXICO EN EL EXTRANJERO 

1 O de las más Importantes Casas de Bolsa de México tienen subsidiarlas en 

E.E.U.U., las que han sido cada vez más Importantes para participar en las 

colocaciones de trtulos y en la realización de operaciones de Arbitraje. 

Mientras bancos y casas de bolsa se mantuvieron separadas no exlstra 

problema con la lay de E.E.U.U. pero como grupos financieros se enfrentan 

a una probable aplicación da la Glass·Steagall. 

Los grupos Banamax • Acclval: Serfin • Obsa: Comermex - lnverlat; 

Somex - lnverméxlco y Confia • Abaco, podrían ser los directamente 

afectados. De aplicarse literal y estrictamente el Acta Glass -Steagall, 

los grupos financiaros mexicanos tendrían que decidir si operan como 

bancos comerciales o como casas de bolsa.- Vale subrayar al calificativo 

"literal y estrictamente", pues algunas Instituciones eruopaas realizan 

actividades da banca comercial y banca de Inversión. 
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LA "GLASS - STEAGALL" ATACA DE NUEVO 

MEGAFUSIONES 

El 23 de Marzo de 1992 El Bank of America y Security Pacific, dos bancos 

de California, obtuvieron e] permiso para fusionarse y constituir el segun-

do grupo más Importante en E.E.U.U. con activos de $25,000 millones de 

dólares inferiores al CITICORP. 

PRESENCIA MEXICANA EN EL EXTRANJERO 

Los bancos mexicanos tienen 31 sucursales y agencias en el extranjero, la 

mayor parte en E.E.U.U., también con presencia comercial en Tokio, 

Londres, Las Bahamas, Belice, Luxemburgo, etc. 

Significa casi 700 personas y activos por más de $18,000 millones de 

dólares 

La lista de bancos con oficinas en el extranjero son: Banamex, Bancomer, 

Serfin, Comermex, Internacional, Somex, Atlántico, BCH, Creml, Saneen, 

Banorte, Confia y Bancreser. 

NOTA: Aunque Atlántico, BCH, Cremi, Saneen, Confia y Bancreser ya tienen 

autorizada una sucursal y tienen activos registrados, no cuentan con 

p~rsonal adscrito. 

-
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COLOCO LA S.H.C.P. BONOS POR$ 250 MILLONES DE 
DOLARES 

La SHCP colocó títulos en el mercado norteamericano por un monto de $250 mlllor.os 

de dólares en "BONOS YANKEES" los cuales quedaron registrados ante la SEC (Security 

Exchange Commlsslon), la comisión de valores de EE.UU. La fecha de colocación fué el 

18 de septiembre de 1992. 

La S.H.C. P. Informó que este mercado es el más grande y líquido para este tipo de 

instrumentos que hay en el mundo y el más sofisticado y de más difícil acceso, lo 

cual marca el retorno de México a dicho mercado después de 11 años de ausencia. 

El precio de la emisión fué de 215 puntos base (2.15%), sobre los Bonos del Tesoro 

Norteamericano y el costo total fué de 8.5% la tasa de Interés 'fijo que se va a pagar 

a un plazo de 1 O años, con una sola exhibición al vencimiento. 

Los Inversionistas fueron: fondos de pensiones, compañías de seguros, asesores de 

Inversiones, bancos y particulares. 

La S.H.C.P. realizó una serie de presentaciones en diferentes ciudades de EE.UU. para 

inversionistas en general y con los hombres de negocios más importantes de esas 

ciudades con la finalidad no sólo de colocar dichos títulos sino de abrir perspectivas 

para la colocación de futuros tftulos. 
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MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS DE CORTO PLAZO 
REFERIDAS AL TIPO DE CAMBIO LIBRE* 

En el Diario Oficial de la Federación del 3 de julio del año en curso, se dio a conocer 

un aviso del Banco de México, el cual se reproduce a continuación: 

' El Banco de México, con fundamento en el artículo 20 de su Ley Orgánica y en el 

oficio N• 102 ·E • 367 • DGBM • 3483 de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, ha resuello autorizar a las instituciones de crédito que a continuación 

se enllstan, para actuar como Intermediarios en el Mercado de Coberturas 

Cambiarlas de Corto Plazo Referidas al Tipo de Cambio Libre a partir del 3 de 

julio de 1991. 

Banco Promex, SNC. 

Banco Mexicano Somex, SNC. 

Citlbank, N. A. 

Nacional Financiera, SNC. 

Dichas instituciones de crédito darán a conocer mediante avisos en los diarios de 

mayor circulación en el país, las oficinas en las que realizarán estas operaciones.' 

*NACIONAL FINANCIERA. Revista "El Mercado de Valores", Núm.14, julio 15de1991. 
México 
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f) AMOS FINANCIEROS DE LOS 90'S 

CRONOLOGIA 

JUNIO 1990 

• Reforma constitucional que restablece el régimen de Banca Múltiple. 

DICIEMBRE 1990 

• Reglas del Proceso de creación del Comité de Desincorporación. 

JULIO 1991 

• Nueva Ley de Instituciones de Crédito. 

• Ley para regular las agrupacio'nes financieras. 

• Reformas a la ley del Mercado de Valores. 

La carrera por convertirse en banqueros, empezó a finales de 1990 con el anuncio de la 

privatización de los bancos (Junio y Diciembre de 1990), por parte del Gobierno Federal 

y fué el 11 de Abril de 1991 que aparece la primera convocatoria de venta del Banco de 

las Tres "M", Multibanco Mercantil de México. 
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CRONOLOGIA DE LOS SUCESOS Y GRUPOS 
FINANCIEROS AUTORIZADOS 

1. MUL TIBANCO MERCANTIL DE MEXICO. 

La convocatoria aparece el 11 de 8bril 

de 1991. La fecha límite para la 

asignación fué fijada para el 23 de 

junio y la adjudicación se efectúa el 

9 de junio de 1991. El cambio de SNC 

a S. A. fué el 5 de junio. El precio se 

fijó en $ 611,200 mi/Iones, de pesos 

con un múltiplo valor en libros de 2.66 

con 3,553 empleados, 9 sucursales y 

capital contable de $ 312,097 

mi/Iones de pesos precio I utilidad 

11.45 

1991 
1 
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INTEGRACION EMPRESARIAL 

Presidente: José Madarlaga Lome/In 

Empresas: Multibanco Mercantil de MéY.lco; 

Casa de Bolsa Probursa; Arrendadora 

Proacllvos; Prodlvlmex; Profacmex; 

Fianzas Modelo; Almacenadora Probursa. 

ACCIONISTAS PRINCIPALES 

Eugenio Clarión, Reyes Rotana, Pablo García 

Barbachano, Jorge Martínez Buitrón, 

Salvador Mendoza Femández de Jámegul, 

José Madarfaga Lomelín. 
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2. BANCO DEL PAIS. (BANPAIS). La 

convocatoria aparece el 18 de abril 

de 1991. La fecha límite para su 

asignación fué el 30 de julio. La 

transformación de SNC a S.A. fué el 

1 O de junio. Se asignó el 17 de 

junio. Las posturas se presentaron 

el14 de junio y el precio pagado fué 

de $554,989 millones de pesos. La 

matriz cambia su sede a Monterrey, 

N.L. precio valor en libros 3.02 y 

múltiplo precio I utilidad 20.13 

1991 
2 

INTEGRACION 
EMPRESARIAL 

GRUPO MEXIVAL 

Presidente: Angel l. Rodríguez. 

Empresas: Banpaís; Casa de Bolsa· 

Mexivai; Seguros Constitución; 

Casa de Cambio, Divimex; 

Arrendadora Plus; Casa de Bolsa 

CBI. 

ACCIONISTAS 
PRINCIPALES 

Angel l. Rodríguez ( MEXIVAL % 

mayoritario), José Sáinz Vlezca, 

Apolicarpio Elizondo, Julio César 

Viliarreal, empresarios de 

Monterrey. 
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3. BANCA CAEMI. Banco de Crédito 

Minero. La convocatoria aparece el 25 

de abril, las posturas se presentaron el 

21 de junio y la fecha límite para la 

asignación se fijó para el 6 de agosto y 

se asignó el 23 de junio. El precio 

pagado fué de $ 757,000 millones de 

pesos. Valor en libros 3.4 veces. Según 

el Comité de Desincorporación el precio 

máximo que se ofreció fuá determinante. 

Múltiplo precio/utilidad 20.15. 

1991 
3 
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INTEGRACION 
EMPRESARIAL 

GRUPO MUL TIVALORES 

Presidente: Aaymundo Gómez Flores. 

Empresas: Banca Cremi y empresas 

en formación. 

ACCIONISTAS 
PRINCIPALES 

Hugo Villa Manzo, Aaymundo Gómez 

Flores, Juan Antonio Covarrubias 

Valenzuela y aproximadamente 420 

empresarios de Jalisco. 
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4. BANCA CONFIA. La convocatoria 

aparece el 7 de junio de 1991. La 

fecha límite para su asignación se 

fijó para el 13 de septiembre. Las 

posturas se presentaron el 2 de 

agosto y la asignación fué el 4 de 

agosto. El precio pagado fuá de 

$ 892,260 millones de pesos. El 

precio valor en libros fué de 3.73 y el 

múltiplo precio I utilidad fué de 10.44 

veces. 

1991 
4 

INTEGRACION 
EMPRESARIAL 

GRUPOABACO 

Presidente: Jorge Lankenau Rocha. 

Empre5as: Banca Confía; Casa de 

Bolsa Abaco, Casa de Cambio, 

Abadivisas, Factor, Abafactor, 

Arrendadora, Arrenda; 

Aseguradora, Seguros del País. 

ACCIONISTAS DEL 

eALS 
Jorge Lankenau Rocha, Benavides 

Pompa ( Farmacias Benavides ), 

Canales Clarión, Camarena Legazpi, 

Clarión Reyes, Cueva Barrera, 

Delgado Navarro y se dice que hay 

como 3000 empresarios de Nuevo 

León. 
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5. BANCO DE ORIENTE. Banorie. La 

convocatoria aparece el 14 de 

junio, la fecha límite para su 

asignación se fijó para el 9 de 

agosto. 

El precio pagado fué de $223,000 

millones de pesos. El precio valor 

en libros fué de 4.03 y el 

múltiplo precio /utilidad fué de 

13.21. 

1991 

5 

INTEGRACION 
EMPRESARIAL 

GRUPO MARGEN 

Presidente: Marcelo Margáin. 

Empresas: Banco de Oriente; 

Afianzadora Margen; Arrendadora 

Financiera Marg9n; Casa de 

Cambio del Valle, Factor Margen. 

ACCIONISTAS 
PRINCIPALES 

Marcelo Margáin y hermanos, de 

San Pedro Garza García de Nuevo 

León, Victor Medina Gama y más de 

2000 empresarios regionales. 
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6. BANCRESER. Banco de Crédito y 

Servicio. La convocatoria aparece 

el 21 de junio, la lecha de 

asignación se lijó para el 27 de 

septiembre, posturas el 16 de 

agosto y autorización al cierre del 

registro mayo 27 de 1991. El 

precio pagado lué de $424,130 

millones de pesos. El precio valor 

INTEGRAC!ON 
EMPRESARIAL 

1er. GRUPO DE 
EMPRESARIOS 
BANQUEROS 

~: BANCRESER; 

EMPRESAS~FAClURERAS, 

COMERCIALES Y DE SERVICIOS Da ESTADO 

DE GUANAJUATO, ESTADO DE MEXICO Y D.F. 

Este nuevo grupo financiero está en la etapa 

en libros lué de 2.53. de integración para su autorización por 

Asignación 18 de agosto de 1991 

tiene 68 sucursales y 2389 

empleados. 

1991 
6 

parte de In S.H.C.P. 

ACCIONISTAS PRINCIPALES 

Roberto Alcántara Rojas, Carlos Mendoza 

Guadarrama y Rubén Golbart Jr. y más de 

1000 empresarios de los estados de 

Guanajuato, Edo. de México y Distrito 

Federal. 
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7. BANAMEX. Banco Nacional da México. La 

convocatoria aparece al 23 da agosto, la 

asignación definitiva se fijó para 

septiembre y se asignó el 26 de agosto. 

El precio pagado fué da $9,706,000.· 

Nueve billones setecientos seis mil 

millones de pesos. El precio valor en 

libros fué de 2.62; as decir 320 millones 

da dólares y precio/utilidad 11.14 veces. 

Banamex tiene 31000 empleados, 8 

millones de clientes y unos 15000 

millones de dólares en activos. 

Banamex ocupa el tercer lugar como 

insthuclón a nivel latlnoamerica y 

uno de los bancos más antiguos en México 

(1884). 

1991 
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INTEGRAC!ON 
EMPRESARIAL 

GRUPO BANACCI 

Presidente: Roberto Hernández R. 

Emprases: Ba~mox; Casa da Bolsa, 

Acciones y Valores; Cesa de Cambio, 

ACCIVAL; Arrendadora, Banamox; 

Afianzadora, Banemex; Factoraje, 

Banemex; Almacenes, Banamex. 

ACCIONISTAS 
PRINCIPALES 

Roberto Hernándaz R. Alfredo Harp 

Halú, Jorge Larrea Ortega, Rómulo 

O'farril Jr., Lorenzo Zambrano 

Trevlf'io, Antonio Chadraul Obeso y 

otros 800 Inversionistas da todo el 

país. 
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8. BANCOMER. Banco de Comercio. La 

convocatoria aparece el 26 de agosto.. la 

subasta se realiza el 25 de octubre y la 

asignación se hizo el 28 de octubre. 

El precio pagado fué de $7,800,000 siete 

blllor.ea, ochocientos mil millones de 

pesos. El precio valor en libros fué de 

2.99. J .P. Morgan actuó como apoyo 

financiero por 1000 millones de dólares 

y como agente colocador de 120 millones 

de acciones entre accionistas 

Institucionales de Europa y E.E.U.U. Su 

precio utilidad fué de 15.67 veces, 

Bancomer ocupa el octavo lugar entre las 

Instituciones da lallnoamérlca a nivel 

financiero. 

El gobierno mexicano se reserva al 14% 

da las accionas, de la misma forma como 

lo ha hacho con otros bancos, 

1991 
8 
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INTEGBACION 
.EMeB.ESABIAL 

GRUPO VAMSA 

Presidenta: Eugenio Garza Laguara y 

Ricardo Guajardo Touche. 

Empresas: Bancomer, Casa de Bolsa 

A~clones Bursátiles; Almacenadora 

Monterrey; Arrendadora Monterrey y 

Factoraje de Capitales. 

NOTA: Casa de Bolsa Acciones Bursátiles 

se convierte en Casa da Bolsa Bancomar. 

ACCIONISTAS 
PRINCIPALES 

Eugenio Garza Laguara, Ricardo 

Guajardo Touche y máa de 5000 

accionistas regionales en su mayorfa. 
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9. B.C.H. Banco de Cédulas Hipotecarias. La 

convocatoria aparece el 26 de octubre, 

la subasta se realiza el 9 de noviembre 

y la asignación fué el 10 de noviembre 

(domingo). Fué el último banco 

subastado en 1991. 

El precio pagado fué $ 875,360 

millones de pesos. Valor en libros 2.6 

veces y 22.31 precio / utilidad. 

El Comité de Desincorporación informó 

qu¡; en esta subasta hubo empate, lo 

que orilló a tomar otros criterios para 

su asignación. 

Tiene 130 sucursales y 4503 

empleados. 

1991 
9 
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INTEGRACION 
EMPRESARIAL 

211GRUPO DE 
EMPRESARIOS ~ 

BANQUEROS 

Presidente: Carlos Cabal Peniche. 

Empresas: En formación, fusión, 

integración, incluyendo las que 

conforman el banco. En teoría: Banco 

BCH; Arrendadora Unión; Operadora 

de Fondos BCH; Mexicana de Divisas, 

Casa da Cambio. 

ACCIONISTAS 
PRINCIPALES 

Carlos Cabal Peniche, Carlos Brecho 

González, Ricardo Armas Arrollo, 

quienes encabezan y representan a 

unos 3500 accionistas de toda la 

república (Norte, Centro y Sureste). 
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10. SERFIN. Banco de Servicios 

Financieros, antes Banco de 

Londres y México. ( El más 

antiguo en México, 1864). El 

primer banco vendido en 1992. 

El precio pagado fué $2,800,000 

dos biUones ochocientos mil 

pesos. Valor on libros 2.69 voces 

y 14.77 precio/utilidad. 

1992 
10 
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INTEGRACION 
EMPRESARIAL 

GRUPO OBSA 

Presidente: Gastón Luken Aguilar. 

Empresas: Banca Serlín; Casa de 

Bolsa, Operadora de Bolsa (OBSA); 

Factoraje, Operadora de Bolsa; 

Arrendadora, Operadora de Bolsa; 

Consultoría Internacional; 

Almacenadora del Norte. 

ACCIONISTAS 
PRINCIPALES 

Gastón Lucken Aguilar representante 

de más de 1000 accionistas de 

Monterrey y de la Ciudad de México. 



1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.2 ESTRUCTURA GENERAL 

f) AMOS FINANCIEROS DE LOS 90's 

CRONOLOGIA DE LOS SUCESOS Y GRUPOS 
FINANCIEROS AUTORIZADOS 

11. COMERMEX. Banco Comercial Mexicano. 

La fecha de Venta y adjudicación fué el 9 

de Febrero de 1992, siendo el segundo 

banco subastado del año. 

El precio pagado fué $2,706,014. Dos billo· 

nas, setecientos seis mil catorce millones de 

pesos. Precio valor en libros 3. 73 veces. 

Es el cuarto banco en Importancia y cober-

tura del país. 

1992 
11 
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INTEGRACION 
EMPRESARIAL 

GRUPOINVERLAT 

Presidente: Agustín F. Legorreta Chávez. 

Empresas: Multibanco Comermex; Casa de 

Bolsa lnverlat; Factorlng lnlat; Seguros 

América; Arrendadora lnverlat; Almacena· 

dora lnlat; Casa de Cambio. 

ACCIONISTAS PRINCIPALES 

Agustín F. Legorreta Ch. 
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12. SOMEX. La convocatoria aparece 

el 

la fecha límite para su asignación 

fué el 

y la asignación fué el 1 • de 

marzo, siendo la subasta el 28 de 

febrero. 

El grupo de los sellores Eduardo 

Cree! Coblán, Vicente Arlstegul y 

Eduardo castillo Mejorada fueron 

los ganadores, desistiéndose al día 

siguiente por falta de apoyo de 

sus Inversionistas ( seg~n 

Informaron ). Pagaron una multa 

de $60,000 mlllonee de pesos. El 

precio ofrocldo fué de 2 blilonea 

y 4.83 valor en libros. nene 

316 sucursales y 7327 

empleados. 

65 

La 2a. asignación por parte del Comité 

de deslncorporación fué el grupo 

lnverméxlco, con un precio de 4.15 

valor en libros y S 1,876,625,529,920 

peaos más $46,861,533,796 pesos de 

Intereses, haciendo un total de 

$ 1,923,387,063,716 pesos, 

precio I utilidad 29.78 veí:es. 

1992 
12 

GRUPO EMPRESARIAL 

GRUPO INYERMEXICO 

Presidente: Carlos Gómez y Gómez. 

E11'4lresas: Banco Mexicano (SOMEX); Casa 

de Bolsa lnverméxico; Casa de Cambio, 

lnvermonedas; Factor Ingreso; Arrendadora 

Financiera ASFIN. 

ACCIONISTAS 
PRINCIPALES 

Canoa Gómez y Gómez, Pablo 

Aramburuzabala · Ocaranza, José Aranjo 

Ramlrez, José Manuel Canal Hemando, 

Femando y Manuel Senderos. 
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13. BANCO DEL ATLANTICO. La 

convocatoria aparece el 28 de 

febrero, la subasta fuá el 27 de 

marzo y la asignación fuá el 29 

de marzo (domingo). 

El precio pagado fuá de 1 billón 

469,000 millones de pesos .. El 

Múltiplo Valor en libros ha 

sido uno de los más altos 5.3 

veces; es decir $ 26,235 por 

acción y precio/ utilidad 17.85 

veces. 

1992 
13 
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INTEGRACION 
EMPRESARIAL 

GRUPOGBM 

Presidente: Alonso de Garay, 

Empresas: Banco del Atlántico; Casa de 

Bolsa GBM; Casa de Cambio GBM; 

Arrendadora Atlántico; Factoring 

Atlántico. 

ACCIONISTAS 
PRINCIPALES 

Alonso de Garay, Jorge Rojas y 

Raymundo Leal 
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14. BANCA PROMEX. La convocatoria 

aparece el 2 de marzo, la subasta se 

realizó el 3 de abril y la asignación 

fué el 5 de abril (domingo). 

El precio pagado fué de 1 billón 

74,7500 millones de pesos. Valor en 

libros 4.23 veces. Su sede se 

traslada a Guadalajara y seguirá 

siendo regional. Este bance se 

Integra fusionándose con Banco 

Refacclonarfo en 1985. 

Cuenta con 154 sucursales, 4088 

empleados y preclo/ulllldad 16.45 

veces. 

1992 
14 

INTEGRACION 
EMPRESARIAL 

GRUPO FINAMEX 

Presidente: Eduardo Díaz Carrillo. 

Empresas: Banca Promox; Casa de Bolsa 

Valores Flnamex; Arrend&dora Flnamex; Factor 

Flnamex; Casa de Cambio Promotora de Cambios 

y Divisas; Cómputo lnforrnállco Flbur; Valores 

Finamex lntemaclonal Subsidiarla ); 

Inversiones Industriales Flnamex ( SINCA ) 

(Subsidiarla); y CIGNA de México (Seguros, 

Afiliada 25%). 

ACCIONISTAS PRINCIPALES 

Eduardo Díaz Carrillo, Josá Méndez Fabre, 

Mauricio López Velasco, José Guameros Tovar. 

Agrupa a 300 Inversionistas y a los Consejeros 

Regionales del banco. 
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15. BANORO. Banco del Noroeste. Surge 

como fusión de Banco del Noroeste; 

Banco Occidental de México, Banco 

Provincial de Slnaloa y Unlbanco. La 

convocatoria aparece el 2 de marzo. La 

subasta fué el 1 O de abril y la 

asignación se realiza el 12 de abril 

(domingo). 

El precio pagado fué de $1,137,810. 

Un billón, ciento treinta y siete mil 

ochocientos diez mJJJones de pesos. 

El valor en libros fué de 3,g5 veces. 

Su sede cambia a Cullacán, Sin. de la 

zona del pacífico. Precio / utilidad 

13.21 veces. 

1992. 
15 

INTEGOACION 
EMPRESARIAL 

GRUPO ESTBA!EruA_ 
BURSATIL 

Presidente: Femando Obregón González. 

Empresas: BANORO; Casa de Bolsa estrategia 

Bursátil; Casa ele Cambio Estrategia 

Monetaria; Factorlng Estrategia. 

ACCIONISTAS PRINCIPALES 

Femando Obregón González, Rodolfo 

Esquer Lugo, Juan Antonio Beltrán 

Lópe:r. y un grupo de 600 Inversionistas 

del noroeste. 
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16. BANORTE. Banco Mercantil del 

Norte. La convocatoria aparece el 

23 de marzo. La subasta fué el 12 

de junio y la asignación fué el 14 

de junio (domingo). 

El precio pagado fué de 4.25 valor 

en libros y 12.62 precio/utilidad 

haciendo un total de $1,775,779, 

Un billón, setecientos setenta y 

cinco mil setecientos setenta. 

GRUPO INDUSTRIAL MASECA 

Fuó el ganador en el precio ofrecido 

arriba citado. 

1992 
16 

INTEGRAC!ON 
EMPRESARIAL 

3er. GRUPO DE 
EMPRESARIOS 

BANQUEROS 

Presidente: Roberto González Barrera. 

Empresas: BANORTE y empresas en 

proceso de fusión consolidación o compra. 

ACCIONISTAS PRINCIPALES 

Roberto González Barrera y un grupo de 

empresarios del norte del país y de la 

capital. (500 aproximadamente), Juan 

Antonio González, Federico Graff Campos. 
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17. BANCO INTERNACIONAL 

La convocatoria aparace el 23 de 

marzo, las posturas se presentan 

el 26 do junio y la asignación fuá 

el 28 de junio (domingo). 

El precio pagado fuá de. 

$1,486,000 billón 

cuatrocientos ochenta y seis mil 

millones de pesos. 2.96 veces 

capital contable y 12.32 

praclo/utllldad. El grupo ganador 

fuá en esta ocasión el perdedor de 

muchas otras subastas. Antonio 

del Valle Rulz del Grupo 

Financiero PRIME. 

Tiene cobertura nacional, con 3 

agencias en el extranjero, 11396 

empleados, 365 aucursalas y 64 

cajeros automáticos. 

1992 
17 

INTEGRACION 
EMPRESARIAL 

GRUPO FINANCIERO 

f.B1M1'i 
Presidente: Antonio del Valle Rulz. 

Empresas: Banco Internacional; Casa de Bolsa 

Prime; Almocenadora Prime; Arrendadora Prime; 

Fianzas México; Seguros lnleramericanos; 

Servicios Corporativos Prime; Casa de Cambio 

Prime. Presidente del Consejo de Administración 

del Banco Juan Sánchez Navarro. 

ACCIONISTAS PRINCIPALES 

Antonio del Valle Ruiz, Eduardo Berrando 

Avalos y un grupo de Inversionistas (1000) de 

lodo el pafs, encabezados por Juan Sánchez Navarro, 

y las familias: Estove, Leopoldo Martrn del Campo, 

Miguel Avalos Mendizabal, American lnlemallonal 

Group, dueños dsl 49% de aeguroa Interamericano• 

y algunos miembros de la comunidad judla, 

libanesa y española. 
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18. BANCEN. Banco del Centro. La convocatoria 

para la privatización del sistema aparece 

en marzo, el cambio a S. A. se realiza el 

26 de junio. Las posturas se reciben el 

3 de julio y la asignación se realiza el 6 de 

julio. El periodo de privatización bancaria 

terminó el 6 de julio de1992. Su matriz se 

ubica en San Lula Potosi. El precio pagado 

fué de: $ 869,381 millones de posos 

por 66.31 o/o del Capital Social Pagado 

( 976,833,000 acclonea ), $ 890 pasos por 

acción, 4.65 valor en libros y un mllltlplo 

precio / utilidad de 10.85 Yecos. Se 

realizará una capitallzación de 200 

millonea de dólares y una participación del 

So/o de un banco Venezolano. Se reubican las 

matricea de la Casa de bolsa y la 

Controladora a Guadalajara, Jal. Tiene 

2,623 empleados y 130 sucursales en 

11 estados, una oficina en el exterior 

y Ml cajeros automáticos. 

1992 
18 

IHI!:GBACION 
EMPRESARIAL 

GBUeo MULDVALORES 

Presidente: Hugo Salvador Villa Manzo. 

Empresas: Banco del Centro (BANCEN); Car.a 

de Bolsa Mulllvalorea Casa da Cambio, Factor 

y Arrendadora. 

ACCIONISTAS 
PRINCIPALES 

Hugo Salvador Villa Manzo, Lula 

Fellpa Cervantes Coste, José Luis 

Infanzón Gutiérrez y 1200 Inversionistas. 
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1. Multlbanco Mercantil de México (M.M.M.). El 2. BANPAIS. Los perdedores fueron: 

perdedor fué el grupo MEXIVAL, representado por Jorge Lanquenau Rocha, de la casa 

Angel Rodríguez y Jacobo Zaidenweber, textilero y de bolsa Abaco, el grupo Pulsar; de 

representante de la comunidad judía. Alfonso Romo y Soflmex, de Max 

Mlchel. 

3. BANCA CREMI. El perdedor fué: Manuel 
4. BANCA CONFIA. Los perdedores 

Somoza Alonso, de la casa de bolsa lnverlat, 
fueron: Agustín F. Legorreta, de 

Eduardo Creel Cobián y Juan Marco Gutlérrez 
casa de bolsa lnverlat que 

Wanless; Aurelio López Rocha, Alfonso Páramo 
ofreció $ 885,934 millones de 

Ortega, quienes ofrecieron $550,318 millones 
pesos y Jacobo Zaldenweber y 

de pesos; Cristlan Pedemonte del Castillo, en 
empresarios judíos que 

representación de Robllrto Alcántara. Y 
ofrecieron $ 741,556 millones 

ofrecieron $521,220 millones de pesos. 
de pesos. 
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5. BANCO DE ORIENTE (BANORIE). Los perdedores 6. BANCRESER. Banco de Crédito y 

fueron: Antonio Chedraul Obeso y Carlos Matuk Servicio. Los perdedores fueron: 

Kanan de la cadena comercial Chedraul; José F. Abad Miguel Ramfrez Barbar, Herman 

y Miguel Angel Camposeco, de la línea aérea TAESA, Langmack, Pérez de León y Carlos 

en sociedad con Carlos Hank Rhon y Máximo Haddad, Zamudio, quienes presentaron una 

del grupo Hermas; Hoteles Aristo y Apycsa. oferta simbólica. 

7. BANAMEX. Banco Nacional de Móxlco. El 

perdedor de esta macrosubasta fué el grupo Dese. 

de los señores Landero y los representantes de la 

casa de bolsa INVERMEXICO que preside Carlos 

Górflez y Gómez. 
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B. BANCOMER. Banco de Comercio. Los 

perdedores de esta segunda macrosubasta 

fueron: . Gastón Luken, Adrián Sada y 

Guillermo Ballesteros de Operadora de 

Bolsa, quienes ofrecieron un precio de 

2.82 valor en libros por el 53.53% del 

capital. El otro perdedor fué: Antonio del 

Valle, del Grupo PRIME con ofe'rta de 2 

veces el valor en libros y por último el 

exdueño de Bancomer que ofreció pagar un 

múltiplo de 1.82 valor en libros. 
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9. BCH. Banco de Cédulas Hipotecarias. Este caso fuá 10. SERFIN. Banco de Servicios Financieros 

único; pues, la SHCP Informo que hubo empate, la ( antes Banco de Londres y México ), el 

diferencia fuá de 0.93%, por lo tanto el Comité de perdedor fuá el Grupo Financiero lnverlat 

Desincorporación avaluó a los 2 grupos con otros de Agustín F. Legorreta Chavéz, la subasta 

criterios (financieros y económicos). se realizó el 26 de Enero de 1992 y el 

precio ofrecido fuá de 2.2 valor en libros. 

11. COMERMEX. Banco Comercial Mexicano. Este 12. SOMEX. Un caso especial para Rlpley, 

fuá otro caso único en la subasta de bancos y el el ganador se convierte e n perdedor. El 

segundo de 1992. Hubo empate técnico y el comité banco fuá asignado al grupo encabezado 

de desincorporación como en el caso anterior tuvo por : Eduardo Creel Coblán, Vicente 

que decidir utilizando otros criterios ( financieros Aristagui y Eduardo Castillo Sánchez 

y económicos). El perdedor fuá el grupo financiero Mejorada, quienes habían ofrecido 4.63 

lnverméxlco de Luis Tamez García. La subasta se veces valor en libros y posteriormente 

realizó el 9 de Febrero de 1992 el precio ofrecido se desistieron obligando a la SHCP a 

fuá de 2.9 veces el valor en libros. asignarlo al grupo lnverMáxico que 

ofreció 4. 15 veces valor en libros. 

¿INTERESES CREADOS? 
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13. BANCO DEL ATLANTICO. Loa perdedores fueron: 

Antonio del Valla Rulz, del grupo Financiero privado 

Mexicano con una oferta de 4.59, Ricardo Mazón 

Uzárraga y Rolando Vaga Sáenz, con una oferta de 

4.55, Humbarto Lobo con 3.84 múltiplo valor en 

libros. 

15. BANORO BANCO DE ORIENTE. El perdedor fué 

Juan Manual Ley López de los Almacenos Ley de la 

zona Pacifico, qua ofreció 3.3 valor en libros y 

Rafael Acosla Mazón. 
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14. BANCA PROMEX. El perdedor fui! al 

grupo Mullivalores que ofreció 3.65 

valor an libros, cuyo director es Hugo 

Villa Manzo, Carlos García de Quevedo 

y Luis Cervantes Costa. 

16. BANORTE. Banco Mercantil del Norte. El 

perdedor fui! Humberto Lobo Morales, 

Fernando Oivera Escalona y Antonio Gómez 

Velasco de Caaa de Bolsa Arka, quienes 

ofrecieron 4.20 valor en libros. 
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17. BANCO INTERNACIONAL. El per, ior fué MUL TIVALORES 

de Hugo Salvador Villa Manzo y José Luis Infanzón 

Gutlérrez, así como a ARKA de Humberto Lobo Morales, 

Antonio Valasco Gómez y Jaime Sierra Pliego, cuyas 

posturas fueron de 2.5 y 2.46 veces respectivamente. 

18. BANCEN. Banco del Centro. Los perdedores fueron: 

ARKA de Humberto Lobo Morales, Fernando Olvera 

Escalona, Sergio H. Martínez Martínez, Antonio 

Velasco Gómez y el Grupo Regional encabezado por 

·José Carrillo Chowell, Javier Rius Velasco y 

Eduardo Domínguez Meneses, quienes ofrecieron 

$811 pesos por acción y 4.24 veces valor libros y 

$540 pesos por acción y 2.82 veces valor libros, 

respectivamente. 
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DATOS FINALES 

• 25 Meses y 27 días tardó la privatización. 

- 58 postura.s fueron evaluadas. 

- 13 Bancos fueron adquiridos por grupos financieros. 

- 5 Bancos fueron adt¡uiridos por grupos empresariales. 

- 10 Grupos tienen su sede en el interior del país. 

- 8 Grupos tienen su sede en el Distrito Federal. 

- 8000 Accionistas bancarios había en 1982. 

- 80,000 Accionistas bancarios hay al 30-Vl-92. 

Termina un proceso con la entrega del libro blanco a la Contaduría Mayor de Hacienda 

del congreso de la Unión de la Contraloría General de la Federación. 
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Al concluir el proceso de privatización bancaria por parte del Comité de 

Deslncorporación Bancaria (Gobierno Federal), el Gobierno conserva el 8.88% de 

recursos del Sistema Financiero privatizado. 

• 22.53 % de Bancomer 

• 15.98 % de Serfin 

• 21.04 % de Banco Internacional 

EL GOBIERNO FEDERAL CAPTO 
(EN PESOS AL 30 DE JUNIO DE 19_92) 

• $31,870,718,000,000 por concepto de principal. 

• $ 788,059,000,000 por concepto de intereses. 

• $29, 125,476,000,000 en efectivo. 

• $ 3,533,301,000,000 en BIB'S. 

• $ 5,116,407,000,000 por cobrar de los bancos Atlántico, Banorte e 

Internacional. 

• Más intereses por la parte pendiente de cobro. 
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TOTAL CAPTADO 

- 38,644,565,000,000 pesos 

- Más paquete accionario de: 

- Serfin 

- Bancomer 

- Internacional 

DATOS GENERALES 

- Promedio ponderado precio/utilidad 14. 75 

- Promedio ponderado valor en libros 3.068 

SE RECIBIERON 

- 133 Solicitudes formales de 44 grupos (Financieros y Empresariales) 
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ASESORES EN LA DESINCORPORACION 

BANCARIA 

• First Boston Bank ( banco de inversión). 

• Mcklnsey and Co. (consultor). 

• Booz Allen and Hamllton (consultor). 

• La banca contrató en su asesoría: 

• 18 valuadores (bancos de Inversión internacionales). 

• Los nuevos dueños contrataron: 

• 20 consultores nacionales y extranjeros. 

• Participaron en el proceso de deslncorporaclón más de 750 personas. 
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.3 MARCO LEGAL 

LA BASE JURIDICA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO ESTA 
CONTENIDA EN LAS SIGUIENTES LEYES: 

• Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos 

·Ley Orgánica de la Administración Pública Federal {diario oficial del 29-Xll-1982) 

• Ley Orgánica de la SHCP 

• Reglamento Interior de la SHCP 

·Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito {31-Xll-1982) 

·Reglamento de las Sociedades Nacionales de Crédito {29-Vlll-1983) 

·Ley Orgánica del Banco de México {31-V-1941y29-Xll-1982} 

·Reglamento Interior del Banco de México {5-Vlll-1983 diario oficial) 

• Ley General de Instituciones de Crédito y organizaciones auxiliares 

• Ley General de Instituciones de Seguros 

• Ley sobre el contrato de seguros 

• Ley General de Instituciones de Fianzas 

• Ley Orgánica de Ja CNB y CNs* 

• Ley Orgánica de la Comisión de Seguros y Fianzas 

·Reglamento Interior de la CNB y CNs* 

• Reglamento de Inspección y Vigilancia y contabilidad de las Instituciones de Crédito 

• Reglamento sobre las funciones que en materia de seguros realizará la CNBys* 

• Ley del Mercado de Valores 

• Ley Orgánica de la CNV 

• Ley General de Crédito Rural 
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• Ley Orgánica de cada Institución de Crédito 

• Reglamento Interior de cada Institución de Crédito 

• Ley General de Sociedades Mercantiles 

• Código de Comercio 

• Ley de Títulos y Operaciones de Crédito 

• Ley de Sociedades de Inversión 

• Leyes Orgánicas y Reglamentos de Institución de Banca de Desarrollo 

• Ley para regular las Agrupaciones Financieras 

• Usos y Prácticas Bancarias y Mercantiles 

• Reglamento del Servicio de Compensación por Zona y Nacional del Banco de México 

• Reglas Generales emitidas por la SHCP 

• Reglas del Registro Nacional de Valores e Intermediarios 

• Circulares y Acuerdos de la comisión Nacional Bancaria, de Seguros y Fianzas y de 

Valores 

• Ley Reglamentaria de la fracción XIII bis apartado B artículo 123 constitucional. 

·A partir de 1990 la CNByS, se constituye en dos organismos independientes. 
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ALGUNAS LEYES DEL SISTEMA FINANCIERO 

PRINCIPALES LEYES Y REGLAMENTOS 

Fundamentalmente, el marco legal del Mercado de Valores Mexicano se 

encuentra regulado por la Ley del Mercado de Valores, la Ley de Sociedades 

de Inversión, la Ley da Instituciones da Crédito, la Ley para Regular las 

Agrupaciones Financieras y el Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valores 

y por lo que respecta a la Inversión extranjera los puntos principales se 

encuentran contenidos en el Reglamento de la Ley para promover la 

Inversión Mexicana y Regular la Inversión Extranjera. 

LEY DEL MERCADO DE VALORES 

La Ley del Mercado de Valores entró en vigor desde 1975 y tienen por objeto 

principal proveer al mercado de valores de un marco Institucional adecuado 

para su desarrollo. Ha observado varias reformas a lo largo de estos afios, a 

fin de crear una estructura de servicios y seguridad más eficiente y acorde 

con la relevancia que representa el sistema bursátil dentro del entorno 

financiero. 
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ALGUNAS LEYES DEL SISTEMA FINANCIERO 

LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION 

La Ley de Sociedades de Inversión se publicó en el año de 1950 y persigue 

fomentar el ahorro Interno mediante la modernización de los mecanismos 

para el acceso del pequei\o y mediano Inversionista al mercado, la 

democratización del capital, asl como la contribución al financiamiento de 

la planta productiva del pals y la regulación de las condiciones para que 

el Inversionista tenga escaso riesgo, alta liquidez y rentabllldad atractiva; 

para lo cual se reglamentaron estas disposiciones en siete capitules donde 

se especifican las caracterlsllcas, requisitos, derechos y obligaciones de 

las diferentes sociedades de Inversión existentes. 

REGLAMENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

Este reglamento consta da seis apartados, Iniciando con las disposiciones 

generales y con los derechos y obligaciones de los miembros de la bolsa; 

en el titulo tercero se especifican cada una de las etapas que se desarrollan 

para negociar los valores, las cuales parten desde su Inscripción (solicitud, 

tramttaclón, Inscripción y oferta pública), los derechos y obligaciones da 

las emisoras asr como las sanciones. En Jos siguientes titules se dictan 

los llnaamlentos para realizar las operaciones bursátiles, asr como 

aquellas sujetas a reglas especiales, marcándose las reglas a seguir en 

cuanto al horario de la sesión y su vigilancia. 
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ALGUNAS LEYES DEL SISTEMA FINANCIERO 

REGLAMENTO DE LA LEY PARA PROMOVER LA 
INVERSION MEXICANA Y REGULAR LA INVERSION 

EXTRANJERA 

El nuevo reglamento fue publicado el día 16 ele mayo de 1989, con el cual 

se le da un Incentivo Importante a la Inversión extran)era, dando certldurn-

bre al Inversionista sobre· los criterios y condiciones que debe reunir para 

invertir en nuestro país. 

El reglamento tienen como ob)etivo principal mejorar las condiciones 

regulatorlas para incrementar la competitividad de México frente a 

otros paises, considerando que México está en un proceso Intenso de 

modernización y utilizando en forma creciente la Inversión extran)era 

para complementar asr su ahorro. 

LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO 

Con el fin de lograr mayor competitividad y eficiencia frente a Jos marcos 

financieros Internacionales, el Sistema Financiero Mexicano se reestructuró 

Internamente en Julio de 1990, efectuándoese modificaciones a la ley a 

través de acciones de desreglamentaclón y simplificación, asr corno con la 

expedición de varias leyes que tratan de manera particular a cada Integrante 

del sector financiero; en este sentido se autorizó la Inversión extran)era 

directa en ciertos sectores; en ·las empresas de seguros y fianzas el lfrnlte 

es del 49% y a las Sociedades Nacionales de Crédito {Banca Comercial) se 

les permite Ja emisión de acciones neutras tipo 'C' hasta un 30%. 
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ALGUNAS LEYES DEL SISTEMA FINANCIERO 

LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS 

Esta ley fue creada el 18 de julio de 1990, con el objetivo de alcanzar 

una mayor modernización, productividad y mejorar la captación de los 

recursos a nivel nacional e Internacional, por lo que se reglamentan los 

grupos financieros privados, los cuales están Integrados en primera 

Instancia por una Sociedad Controladora y por las entidades financieras 

siguientes: Casas de Bolsa, Casas de Cambio, Almacenes Generales de 

Depósito, Arrendadoras Financieras, empresas de Factoraje 

Financiero, Instituciones de Banca Múlliple y Desarrollo, Instituciones 

de Fianzas e Instituciones de Seguros y Operadoras de Sociedades de 

Inversión; es estos grupos se permitirá invertir a los extranjeros 

adquiriendo acciones serie "C" hasta por un 30%, excluyendo a 

gobiernos o dependencias oficiales extranjeras. 
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

La internacionalización financiera es una respuesta a la demanda de servicios 

oportunos, nuevos y eficientes, que lleva consigo el crecimiento de la actividad 

productiva y del comercio internacional. 

La globalización es la integración de la economía nacional con la mundial y propicia 

una interrogante que es la de estandarizar productos y mecanismos; así, como les 

cálculos y requerimientos a los que están sujetas las instituciones financieras que 

operan en el mercado mundial, para reducir la toma de riesgos y agilizar las 

transacciones. 

El resultado de este mercado globalizado es que las metas de calidad y productividad 

de un país se vinculen con los niveles mundiales. 
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

Comienza en el siglo XV con la apertura de nuevas rutas comerciales como 

consecuencia de las conquistas territoriales iniciadas por los europeos tanto en Africa, 

India, Asia, América, etc. 

En Hispanoamérica la expansión financiera inglesa en el siglo XIX se asienta en 

Brasil y Argentina en 1862 con: The London and Brasllian Bank y The London and 

River Plata Bank y en México aparece The London Bank of Mexico and South America 

en 1864, siendo el precesor del Banco Serffn anteriormente Banco de Londres y 

México: S. A. 

En el siglo XIX es testigo de una expansión financiera sin precedentes, mediante 

compra y estableclmlento de filiales en todo el mundo, tanto de bancos europeos como 

americanos (FOLLOW THE FLAG). 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

En 1964 el programa de restricciones a salidas de capital en los EE.UU. con objeto de 

proteger su balanza de pagos dió como resultado un cambio en el área Banca 

Internacional. Se vió reducida entre 1964 • 1974, por el llamado • Voluntary Foreing 

Credit Restraint Program " y por la imposición del "lnterest Equalizatlon Tax". 

El número de bancos de EE.UU. creció de 11 en 1964 a 129 en Septiembre de 1974, 

con más de 730 sucursales en todo el mundo. 

Otro factor Importante en la Internacionalización de la banca lo constituyó la formación 

del llamado: MERCADO DE EURODOLARES Y MERCADO DE EURODIVISAS. 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

INTERNACIONALIZACION INSTITUCIONAL 

La internacionalización consiste en que cualquier institución 

mexicana o extranjera pueda operar bajo licencia o concesión y 

ofrecer todos los servicios a los usuarios domésticos bajo las 

mismas condiciones que los ofrecen las instituciones locales. 

ACTORES DEL SISTEMA FINANCIERO 

1.· INVERSIONISTAS 

2.· INTERMEDIARIO (SISTEMA FINANCIERO) 

3.· EMISOR 

La Internacionalización consiste en que cualquiera de los actores 

pueda operar indistintamente en cualquier parte del mundo 

(mediante licencia o concesión), ofreciendo los mismos servicios 

que se ofrecen y bajo las mismas condiciones a los usuarios tanto 

nacionales como extranjeros. 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

OPORTUNIDADES 

1.- EFECTO DE SINERGIA A LA BANCA DOMESTICA 

2.- PARTICIPACION ACTIVA EN EL MERCADO INTERNACIONAL 

3.-DIVERSIFICACION EN LA CAPTACION 

4.- DIVERSIFICACION DE LA CARTERA DE LA INSTITUCION MEDIANTE 

FUENTES ALTERNAS DE FINANCIAMIENTO (CAPTACION) 

6.- CAPACITACION CON ESTANDARES INTERNACIONALES Y 

APLJCACION A SISTEMAS Y OPERACIONES DOMESTICAS 

7.· CREDITOS SINDICADOS Y AGENCIABLES 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

OBJETIVOS 

1.- COMPLEMENTAR LOS SERVICIOS INTERNACIONLAES 

OFRECIDOS A LA CLIENTELA DOMESTICA. 

2.- COMPLEMENTAR EL AHORRO INTERNO MEDIANTE 

VIAS DE ACCESO A LOS MERCADOS INTERNACIO-

NALES DE DINERO. 

3.- FINANCIAMIENTO DE OPERACIONES DE COMERCIO 

EXTERIOR 

4.- BANCA DE CORRESPONSALIA 

5.- OTRAS OPERACIONES: BANCA PERSONAL, BANCA 

MERCANTE, EMISIONES DE BONOS, MANEJO DE 

PORTAFOLIOS, SEGUROS, BANCA DE INVERSION, 

FACTORING, ARRENDAMIENTO, ETC. 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

PROBLEMAS 

1.- PROBLEMAS INTRINSECOS AL MERCADO 

INTERNACIONAL 

2.- BARRERAS DE ENTRADA 

3.- PROTECCIONISMO A LA BANCA DOMESTICA Y EL 

NACIONALISMO QUE SE REFLEJA EN LIMITACIONES 

DE TIPO REGLAMENTARIO A LA BANCA EXTRANJERA 

4.- COBERTURA DEL CAPITAL CONTRA FLUCTUACIO-

NES CAMBIARIAS 

5.- REDUCCIONES DE MARGENES DE GANANCIA 
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

REQUISITOS 

1.- Una reglamentación doméstica compatible con 

la internacionalización 

2.- Compromiso a la internacionalización 

3.- Adecuación de Sistemas 

4.- Planeación 

5.- Capacitación del personal 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

ETAPAS 

1.- Establecimiento de departamentos internacionales 

para el manejo de operaciones de comercio 

exterior y banca de corresponsalía. 

2.- Apertura de oficinas de representación. 

3.· Inversión en bancos de consorcio, con objeto de 

participar en una gama de servicios financieros 

( EUROBRAS, ARLABANK, INTERMEX, LIBRA, 

EUROLATINAMERICAN BANK, etc.). 

4.- Apertura de oficinas operativas, vía agencias, 

sucursales, afiliadas o subsidiarias. 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

INTERNACIONALIZACION DEL SECTOR BANCARIO 

BANAMEX, BANCOMER, SERFIN 

Estos bancos se asociaron con grupos financieros de Europa, Estados 

Unidos y América Latina. 

BANAMEX 

Es socio del INTER MEXICAN BANK, un consorcio formado por los 

siguientes bancos: 

-BANAMEX 36.25% 

• BANK OF AMERCA 27.50% 

• DEUTSCHE BANK 14.50% 

• UB OIL 8WITZERLAND 14.50% 

• DAI ICHI BANK 7.25% 

SER FIN 

Es socio de EURO-LA TINO AMERICAN BANK. 

• BANCOS EUROPEOS 49% 

• LATIONOAMERICANOS 46.2% 

-SERFIN 4.8% 

97 



1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

INTERNACIONALIZACION DEL SECTOR 
BANCARIO 

BANCOMER 

Es socio del Libra Bank, un consorcio lonnado por: 

- CHASE MANHAlTAN BANK 23.6% 

·ROYAL BANK OF CANADA 10.6% 

• MITSUBISHI BANK 10.6% 

• ESTDEUTSCHE BANK 10.6% 

• SWISS BANK 10.6% 

·BANCO ITAU (BRASIL) 8.0% 

• CREDITO ITALIANO 7.1% 

• BANCO ESPIRITU SANTO (PORTUGAL) 5.9% 

• NAT WESTMINSTER 5.0% 

·BANCOMER 8,0"/o 

NAFINSA Y BANCOMEX SON SOCIOS DEL INTER MEXICAN BANK 

Banamex, Bancomer y Serlfn, a través de estos consorcios 

consiguieron créditos para Pemex y empresas privadas 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 

FINANCIERO 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION E 
INVERSION 

OTROS FINANCIAMIENTOS 

El 16 de Junio de 1990 NAFINSA colocó Eurobonos por 150 

millones de marcos alemanes en 16 bancos germanos y otras 

naciones, cuyos recursos serán destinados a financiar programas 

industriales en México. 

De esta emisión se hizo un intercambio (SWAP) a dólares 

americanos. La operación fué realizada por Salomon Brothers e 

Incluye tanto el principal como el Servlco del la deuda. 

Es la primera vez que Nafinsa realiza una operación de cobertura 

cambiaría y la primera vez que una entidad mexicana coloca en 

esos mercados, lo que marca la punta para futuras operaciones 

similares que puedan realizar las instituciones de crédito 

mexicanas. 

BANCOMEXT colocó en Nueva York 100 millones en bonos, su 

agente colocador fuó: Meryii Linch. El mínimo de inversión fué de 

10,000 dólares y el máximo 5,000,000 de dólares. 
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SUCURSALES, OFICINAS Y REPRESENTACIONES 

BANCARIAS EN EL EXTRANJERO 

NAFINSA 

SEfffl ••••• 5 

BANCOM:R 1-------------'1 o 
BANAMEX 15 

o 2 4 6 8 10 12 14 16 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

MERCADO DE EUROBONOS 

En un mercado de capitales a largo plazo, que tuvo su crisis en 1979 

por motivo de la Inflación Internacional y que se encuentra en plena 

reestructuración a consecuencia de los acontecimientos polltlcos y 

la apertura a la democracia de los paises comunistas. Atraviesa una 

etapa de expansión y consolidación. 

USO DE LOS EURODOLARES 

1. Flnancl&r el comercio Internacional 

2. Financiar con créditos puentes Inversiones foráneas directas 

3. Aprovechar las oportunidades abiertas por el arbitraje de 

Intereses o el reajuste previsto de una moneda 

4. Reembolsar créditos obtenidos localmente si el crédito en 

Eurodólares ofrece mayores ventajas 

5. Incrementar la liquidez de compaf\las Internacionales 

6. Cubrir los déficits de la balanza de pagos o mejorar las reservas 

monetarias 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

MERCADO DE DNISAS 

Es un mercado en el que .se compran y venden trtulos financieros a 

corto plazo (1 año). Los títulos denominados en una moneda dada, 

siempre se Intercambian por títulos denominados en una moneda 

diferente. 

Es un mercado lnterbancarlo que es usado como medio de 

estabilización de liquidez y de Intermediación financiera. 

El acceso a la canasta de estos fondos lntemaclonales es el objetivo 

de muchos bancos del mundo subdesarrollado. 

Es un mercado a corto plazo de un mercado supranacional de dinero 

cuyos actores son: 

1.· Los bancos comerciales 

2.· Los bancos centrales 

3.- Empresas no financieras 

Crece a un ritmo del 12% anual 

SI todos los paises del mundo utilizaran la misma moneda, no 

existiría el mercado de divisas 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

PRESTAMOSENEURODOLARES 

Toda compañia, persona física, banco o dependencia de gobiemo 

puede reunir un préstamo de fondos en el mercado de Eurodólares, 

si el riesgo del préstamo resulta aceptable para el banco. 

Los préstlimos en Eurodólares pueden solicitarse a cualquier banco 

que no sea norteamericano, a las sucursales de los bancos 

norteamericanos en el extranjero y a varias instituciones 

financieras especializadas que se han establecido para proporcionar 

financiamientos en Eu rodólares. 

OTRAS EURODIVISAS 

Existen mercados más pequelios que están creciendo rápidamente, 

operando sobre la misma base del mercado de Eurodólares. En 

marcos alemanes, francos suizos, francos franceses, guiiders, 

libras- esterlinas y otras monedas convertibles con futuros 

adecuados dentro del mercado cambiario de divisas extranjeras. 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

OTROS MERCADOS 

MERCADO DE ASIADOLARES 

En los últimos afios se ha venido desarrollando un 'Mercado de Asia 

dólares'. Es un mercado regional en el Lejano Oriente, modelado 

básicamente bajo el Mercado de Eurodólares. 

MERCADO DEL MEDIO ORIENTE 

Bahrein ha tratado de convertirse en el centro de operaciones de los 

países del Golfo Pérsico en el Medio Oriente. 

La guerra de IRAK detuvo este crecimiento y se encuentra deprimido 

a causa de los enormes gastos que ocasionó el conflicto. 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

INTERNACIONALIZACION DEL SECTOR BURSATIL 

BANCO BILBAO VIZCAYA, EL PRIMER BANCO ESPAÑOL, SE 
ASOCIA EN MEXICO CON GRUPO FINANCIERO PROBURSA 

En días pasados, los respectivos Consejos de Administración de Banco Bilbao 
Vizcaya, en España y de grupo Financiero Probursa, en México, acordaron la 
Inversión que aquella llevará a cabo en el Grupo Mexicano y que incluye tanto 
capital como un acuerdo de tecnología en diversas áreas, que de manera principal 
beneficiará el desarrollo y la productividad de las operaciones bancarias de grupo 

Financiero Probursa, a través de su subsidiarla Multibanco Mercantil de México. 

De esta manera, se concluyen las conversaciones que ambos grupos sostuvieron 
durante varios mesas, donde se destaca, por una parte, el Interés de Banco Biibao 
Vizcaya eh participar en el desarrollo del Sistema Financiare Mexicano que ofrece 
grandes perspectivas en los próximos años y, por la otra, el Interés de Grupo 
Financiero Probursa de mantenerse a la vanguardia en la prestación de sus 
servicios financieros y ampliar la lnternaclonallzaclón de sus operaciones a 
través de la red mundial del Banco Bilbao Vizcaya y recibiendo, mediante un 
acuerdo de tecnología, la gran experiencia del BBV en banca comercial, en 

procesos mercadológlcos y en Informática avanzada. 

Grupo Bilbao Vizcaya cuenta con 84,000 millones de dólares de activos totales y 
5,300 millones de dólares de capital contable. Su red comercial en España es de 
2,762 oficinas, tiene presencia en 25 países con 115 sucursales en todo el mundo 

y un total de 29,000 empleados. 

Tanto los Consejeros, como los altos directivos de los dos grupos, así como las 
autoridades de ambos países hermanos, han mostrado su beneplácito por los 
acuerdos obtenidos y su confianza y optimismo por la unión de estos esfuerzos. 

11 ·Xll/91 

La necesidad de competir con productos y servicios Internacionales obliga al sector 
bursátil a buscar nuevas oportunidades de posicionamiento. 
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PROCESO DE INTERNACIONALIZACION 

INTERNACIONALIZACION DEL SECTOR BURSATIL 

FILIAL DEL BANCO MUNDIAL SE ASOCIA CON GRUPO FINANCIERO 
PROBURSA 

La Corporación Financiera Internacional (IFC) flilal del Banco Mundial, y Grupo Financiero 
PROBURSA, suscribieron el pasado 9 de Marzo un convenio por medio del cual IFC participará 
en el capital social de la agrupación financiera mexicana, con una Inversión aproximada de 

7 .5 millones de dólares en acciones Serle "C". 

Con este acuerdo, concluyan varios meses de conversaciones sostenidas entro ambas 
Instituciones, destacándose el Interés de la Corp~raclón Financiera Internacional por participar 
en el proceso de modernización del sistema financiero mexicano, encontrando en PROBURSA 
una Institución con gran potencial de desarrollo dentro del entorno económico y financiero 

que prevalece actualmente en México. 

IFC es el mayor proveedor de Inversión extranjera directa al sector privado de paises en 
desarrollo. En México, la Corporación Inició sus actividades en 1958, habiendo hasta la 
fecha canalizado más de $1,800 millones de dólares a proyectos de Inversión en una gran 

variedad de sectores productivos de la economla mexicana. 

Grupo Financiero PROBURSA, al dar la bienvenida al IFC dentro de su grupo de Accionistas, 
establece una nueva asociación con una Institución de reconocido prestigio mundial, a través 
de la cual obtendrá una mayor proyección en los mercados Internacionales, y le permitirá 
asimilar la amplia experiencia de su nuevo socio on materias tales como: evaluación de 

proyectos, Inversión en capital de riesgo y colocación de valores a nivel mundial. 

Esta operación, primera Inversión de capital realizada por la Corporación Financiera Internacional en 
el sector financiero mexicano, es motivo de beneplácito para PROBURSA, confirmando 

su solldez financiera y su trayectoria de vanguardia entre los Grupos Financieros mexicanos. 

Los consejeros de dichas Instituciones, asl como sus altos funcionarios expresaron su conllanza 
en que esta Alianza proporcionará Importantes beneficios para ambas partes. 

11103/1992 

Al Igual que al Sector bancario, las Casas de Bolsa se han Internacionalizado mediante 
asociaciones, filiales o subsidiarlas. 
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PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES DE MEXICO 

EXPORTACIONES IMPORTACIONES 

EE.UU. 65.3% EE.UU. .66% 

JAPON 6% JA PON 6.1% 

ESPAl'ilA 4.8% FRANCIA 2.3% 

FRANCIA 2.8% INGLATERRA 2% 

ALEMANIA 2.5% CANADA 1.7% 

CANA DA 1.4% 
' 

OTROS 18.7% 
1 

OTROS 17.5% 

FUENTE: NACIONAL FINANCIERA 
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CREDITOS SINDICADOS EN EURODIVISASY 
EURO BONOS CONTRATADOS POR PAISES 

LATINOAMERICANOS 

NUMERO PAIS CREDITOS EURODMSAS BONOS TOTAL 
$MONTO $MONTO 

(MILLONES DLLS.) (MILLONES DLLS.) 

lvEXJCO 8, 160.3 225.0 8,385.3 
2 BRASIL 6, 103.B 663.6 6,767.4 
3 VENEZUELA 5,766.2 20.0 5,786.2 
4 ARGENTINA 2,341.0 395.9 2,736.9 
5 F€FlJ 1,466.5 o.o 1,466.5 
6 ECUllDOR 1,029.5 o.o 1,029.5 
7 COLOMBIA 974.4 o.o 974.( 
8 CHILE 780.0 35.0 815.0 
9 JAMAICA 286.0 o.o 286.0 

1 o CUBA 223.4 o.o 223.4 
11 PANAMA 1SS.O so.o 20S.O 
12 REP. DOMINICANA 19S.O o.o 19S.O 
13 COSTA RICA 192.0 o.o 192.0 
14 HONDURAS S3.0 o.o S3.0 
1 S GUYANA so.o o.o so.o 
16 BOLIVIA 47.0 o.o 47.0 
17 TRINIDAD Y TOBAGO 39.0 o.o 39.0 
18 URUGUAY 3S.O o.o 3S.O 

TOTAL: 27,897.1 1,389.S 29,286.6 
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APERTURA FINANCIERA 

1.· Propiciar una mayor eficiencia en el 

mercado financiero nacional provocando 

la competividad empresarial interna. 

2.- Fomentar la incorporación de México a los -

procesos mundiales de Internacionalización y 

OBJETIVOS globalización de servicios. ( T. L. C., 

MERCOMUN, CUENCA DEL PACIFICO, 

LATINOAMEAICA, etc.). 

3.- Atraer inversión extranjera para el 

desarrollo tecnológico y complementar 

el ahorro interno. 

109 



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

EMPLEADOS DE LOS PRINCIPALES SISTEMAS 

BANCARIOS COMERCIALES 

'EMPLEADOS 
T O T A L POR SUCURSAL 

(PROMEDIO) 

JAPON 320,000 34.6 

FRANCIA 366,200 17.3 

ITALIA 234,860 24.2 

ESPAÑA 157,805 9.6 

PROMEDIO 269,716 21.4 

ARGENTINA 144,000 32.7 

MEXICO 159,532 35.0 
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

EMPLEADOS Y SUCURSALES DE LOS GRANDES 
BANCOS 

SUCURSALES EMPLEADOS POR 
SUCURSAL 

BILBAO-VIZAYA 2,527 11.9 

CREDíl" L YONNAIS 2,311 19.2 

HISPANOAMERICANO 1,437 10.0 

BANK OF MONTREAL 1,226 27.8 

BANKAMERICA 1,062 50.6 

COMMERZBANK 888 30.8 

AMSTERDAM·ROTI'ERDAM 859 27.0 

DAl·ICHI KANGYO BANK 374 49.9 

FUJIBANK 325 44.7 

SWISSBANK 234 34.7 

PROMEDIO 1, 124 34.7 
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 

FINANCIERO 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE 
CAPTACION E INVERSION 

FONDOSPAIS 

FONDO MEXICO 

Es una sociedad de Inversión colocada en el mercado de 

valores de Nueva York a principios de 1981. Su portafolio 

está conformado por 23 de las más Importantes emisores 

mexicanas triple 'A'. Fué el primer fondo de los llamados 

Fondos-Pala. 

MEXICAN INVESTMENT Co. 

Opera en el mercado de Luxemburgo desde Noviembre de 

1989. 

MEXICAN GROWTH FUND Co. 

Opera en el mercado de Londres desde Junio de 1990, 
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 

FINANCIERO 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE 
CAPTACION E INVERSION 

FONDOSPAIS 

MEXICO CAPITAL GROWTH FUND 

Está constituído por instrumentos de renta variable con un 

monto inicial de 150 millones de dólares. Cotiza en el mercado 

de Nueva York y comienza sus operaciones a finales de 1990. 

LATIN AMERICA FOUND 

Está constiturdo por valores . de México, Brasil y Chile y 

empezará a cotizar con el 70% de sus carteras Integradas por 

tltulos de emisoras nacionales. El agente colocador fué en Wall 

Street: Saloman Brothers y el asesor nacional: Acciones y 

Valores. Se integró por una compra inicial de 140 millones de 

dólares a través del fideicomiso Neutro de Nafinsa de acciones 

serie 'A'. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 

FINANCIERO 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION 
EINVERSION 
FONDOSPAIS 

MEXICO ADVANTAGE FUND 

Está integrado por acciones convertibles hasta por 200 millones 

de dólares por lo que representa un atractivo especial para 

empresas muy apalancadas. El agente colocador en Nueva York es: 

Oppenheimmer y el asesor naclonal: Acciones y Valores. 

COTIZACION D.E VALORES DE RENTA FIJA 

Denominados en dólares colocados en los mercados de Amsterdam 

y Londres. La entidad promotora es el Fondo de México con un 

monto de 50 a 100 millones de dólares. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 

FINANCIERO 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION E 
INVERSION 

FONDOSPAIS 

EMERGIN MEXICAN FUND Co. 

Este fondo cotiza en Tokio respaldado por la Corporación 

Financiera Internacional del B.I.D. Se inicia con 150 millones 

de dólares en valores bursátiles mexicanos. 

Se incorpora el Banco de Santander, España, con la colocación de 

acciones que adquirió del Fondo Neutro de Naflnsa por 100 

millones de dólares. El Banco de Santander está asociado con una 

de las casas de bolsa más importante de Japón. 

El mínimo de acciones colocadas en el mercado japonés sería de 

10 millones de acciones con un valor de 140 millones de dólares, 

considerando un precio Inicial de 1,800 yens por título. 

La colocación es a través del Fondo México que cotiza en Nueva 

York 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 
FINANCIERO 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION E 
INVERSION 

NUEVO FONDO PAIS * 

FONl:!Q t!E SQ~IEl2AI:!~ 12E IID!EBSIQNES "QEE §tlQBi" 
Il::IE MEXl!:<Q AEEBE!:<IAIIQN B.!Nl2 N, :'l. 

Se estima en 50 millones de dólares como mínimo su valor de 

capitalización al momento de adquirir los valores en el mercado 

de valores local. 

Shearson Lehman Brothers anunció la creación de este fondo que 

invertirá principalmente en títulos bursátiles de empresas 

mexicanas cuyos valores sean triple 'A' y cuyo valor inicial de 

capitalización en el mercado sea de un mínimo de 50 millones de 

dólares. 

El fondo será administrado por Acciones y Valores, S. A. de C. V. 

conjuntamente con Shearson Lehman Brothers. Está limitado 

exclusivamente a los inversionistas que no son ciudadanos ni 

residentes de Estados Unidos o las Antillas Holandesas. 

• Artículo publicado en el periódico "El Universal' Sección Financiera, el 15 de Julio de 1992. México. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 
FINANCIERO 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION E 
INVERSION 

NUEVO F'ONDO PAIS 

FOl';IQQ QE SQ~IEDAQES DE lt:l~tBSIQliES "QEE Sl:IQBE" 
Il:IE MtXl~Q AEEBE~IAIIQN E!.!ND f!I, Y... 

El fondo podrá adquirir acciones de empresas mexicanas que se 

comercian en bolsas de valores de Estados Unidos a través de 

American Depositary Receipts. Para facilitar liquidez y ofrecer 

un nivel más alto de diversificación. 

Su portafolio se integrará por un mínimo de 10% en lftulos 

negociables de renta fija a corto plazo del gobierno de México o 

en instrumentos del mercado monetario de Estados Unidos, entre 

los cuales pueden señalarse: Celes, Sondes, Ajustabonos y fondos 

de renta fija mexicanos, pueden ser denominados en pesos o en 

dólares americanos. 

Shearson Lehman Brothers indicó que el fondo está destinado a 

inversionistas internacionales sofisticados que comprendan los 

riesgos potenciales de las inversiones de mercados emergentes. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 
FINANCIERO 

INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE CAPTACION E 
INVERSION 

NUEVO FONDO PAIS 

EQHQQ DE SQ~El2Al2ES t!E lfflEBSIOHES "QEE Sl:fQBE" 
ItlE ME~l!:<Q AeeBEQIAIIQH B.!t:il2 H. ~. 

Aunque el fondo ofrece liquidez diaria de parte o la totalidad de la 

inversión, el inversionista debe mantener una perspectiva a largo 

plazo. 

La inversión mínima inicial es de 25,000 dólares y las mínimas 

subsecuentes son de 5,000 dólares o más. 

Los retiros de capital inicial están sujetos a un cargo variable, 

basado sobre el período de tiempo en que las participaciones sean 

retenidas. Se aplica un cargo máximo de 5% cuando hayan sido 

retenidas por menos de un año, y el cargo se reduce 1% por cada 

año adicional que las participaciones se retengan en el fondo, 

hasta 0% a partir del 52 año. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 
FINANCIERO 

COMPORTAMIENTO DIARIO DE ALGUNOS VALORES 
LATINOAMERICANOS COTIZADOS EN EL EXTRANJERO 

Fondo Precio Variación Precio al Volumen Mercado 
USO 1Diaria (%) 28/12/90 Diario 1 

Fondo México 23.38 · 1'.06 12.50 74,900 NYSE 
Mexico Equity & lncome 13.13 -0.94 9.85 24,400 NYSE 
Emerging Mexico Fund 17.50 -1.41 9.12 25,000 NYSE 
Fondo Brasil 16.63 5.56 6.75 213, 100 NYSE 
Fondo Chile 26.50 0.95 15.50 28,900 NYSE 
Latin America lnv. 27.50 0.92 10.75 41,800 NYSE 
Latin America Equity Fd 14.25 -1.72 15.002 85, 100 NYSE 
Argentina Fund 14.88 1.71 15.002 41, 100 NYSE 

COMPORTAMIENTO DIARIO DE ALGUNOS VALORES 
LATINOAMERICANOS COTIZADOS EN EL EXTRANJERO WARRANTS 

Valor Tipo de Precio Variación Precio Fecha de 
Subyacente Warrant uso 1 Diaria (%) uso 2 Maduración 

Telmex1L3 Call 12.38 0.00 7.50 29/08/92 
Telmex1L3 Call 23.75 0.00 7.92 29/06/93 
Telmex1L3 Put 2.13 ·0.23 6.00 29/08/92 
Cifra183 Call 3.55 12.70 0.40 10/01/92 
Femsa18J Call 0.53 1.92 0.96 01/10/93 
Cemex18J Call 5.50 7.21 3.97 15/10/93 
Telmex1L3 Call 11.25 0.00 11.29 13/05/93 
Vitro3 Call 7.50 ·0.66 7.84 06/12/93 
lndumex BasketJ Call 4.56 6.05 4.21 28/04/93 
lndumex Basket3 Put 3.30 -4.35 3.80 28/04/93 
Mexican BasketJ Call 26.50 0.57 24.00 17/05/93 
Mexican Baske!J Call 35.40 0.28 32.50 17/05/94 

N. D. No Disponible 
1 Datos praliminares 
2 Precio de Cclocación 
3 Precio de Compra . 
4 Los Warrants son opciones a largo plazo respaldados por alguna acción o ADA. cuyas Nuctuacronas en precios rapercuten dírectamente en 

el precio de estos instrumentos. 

El marcado de Valores, Num. 3 Febrero 1 da 1992. Edil. Nofinsa. México. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 
FINANCIERO 

Así, al mes de agosto del presente año, Ja inversión extranjera total alcanzó Jos 8,300 millones de 
dólares, en tanto que Ja repatriación de capitales en el periodo enero-noviembre a través de las casas 
de bolsa fue de aproximadamente 2,250 millones de dólares, garantizándose de esta manera un 
financiamiento eficiente de los desequilibrios registrados en la cuenta corriente en el presente año. 

Por Jo que respecta al comportamiento de Ja economía nacional en el mes de diciembre, acorde con 
el descenso en las tasas de interés nacionales, el Costo Porcentual Promedio de Captación (CPP) de 
Ja banca comercial se ubicó en 19.95%, nivel inferior en 0.57 puntos porcentuales al registrado en el 
mes de noviembre y el más bajo en 1991. 

COMPORTAMIENTO DIARIO DE ALGUNOS VALORES 
LATINOAMERICANOS COTIZADOS EN EL EXTRANJERO * 

AMERICAN/GLOBAL DEPOSITARY RECEIPTS 

ADR's Precio Variación% Precio al Volumen Mercado 
USD1 Diaria 22/01/91 Diario1 

Tamsa 8.88 ·1.39 6.30 89.900 AMEX 
Telmex 1 A 2.34 ·1.32 1.343 1,128,700 NASDAO 

Telmex 1 1(20:1)2 47.25 ·1.05 27.253 850,200 NYSE 
Vitre 25.13 ·2.90 25.383 131,700 NYSE 
Cffra 1.32 0.72 0.52 P. Sheets 
E. P. N. (10:1)2 N.D. N.D. N.D. P. Sheets 

Sanluis (10:1)2 3.79 0.00 4.30 P. Sheets 
Sidek (2:1))2 2.11 0.00 1.30 P. Sheets 
Synkro 1.69 ·0.97 1.23 P. Sheets 

lnterceramics(5:1 ¡2 12.16 0.00 8.284 PORTAL 

Femsa 4.18 ·0.79 3.674 PORTA~ 

Ttolmex (1o:1 ¡2 75.87 3.06 N.D. P. Sheets 

Gigante (10:1 ¡2 7.36 ·1.75 7.43 PORTAL 

Ponderosa(1O:1 ¡2 1.91 ·1.69 N.D. P. Sheets 

Empaques P.(4:1)2 10.02 ·0.20 12.004 P. Sheets 
Cemex (2:1)2 31.77 1.01 23,544 P. Sheets 

GCarso (2:1)2 23.99 1.35 23.504 PORTAL 

Videovisa(20:1 ¡2 20.82 1.56 16.754 PORTAL 

TMMSA 4.30 ·0.20 4,554 PORTAL 

AeroméxicoS 13.13 0.96 13.504 PORTAL 

Televisa(2:1)2 28.47 ·0.25 25.004 PORTAL 
• Datos al 6 de Enero de 1 992 
1 Datos preliminares 
2 Número de acciones por ADR 
3 Precio al 21/05/91 
4 Precio de colocación 
5 Precio de compra 
N. D. No Disponible 

EL MERCADO DE VALORES, NUM. 3, FEBRERO 1.D2 ij92. EDIT. NACIONAL FINANCIERA. MEXJCO. 
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1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

CDIPCJRTAMIENI'O DIARIO DE AWJNOS VALORES 

LATINOAMERICANOS CCYrIZADOS FN EL EXTRANJERO 

Fondos País 

Fondo Praolo Varl9Clón Praolo al Variación.., Volumen Marolldo 
uso• Diaria!%} 31112/91 Acumulada Diario • 

Fondo México 24.00 -1.03 22.25 7.87 61,200 tMle 
Maxlco Eqully & lncome 15.00 o.oo 12.88 16.50 23,400 tMlE 
Emorglng Mexlco Fund 19.63 -1.26 18.00 9.03 19,000 tMlE 
Fondo Brasll 17.50 ·3.45 14.75 18.64 38,500 tMlE 
Fondo Chile 37.25 -1.00 23.88 56.02 6,600 NVSE 
LaUn Americe lnv. 27.50 ·1.35 26.50 3.77 4,000 tMlE 
LaUn Amertca EquJly Fd 16.38 0.77 13.50 21.30 4,700 tMlE 
Argentina Fund 12.25 1.03 14.25 ·14.04 11,300 tMlE 
PumaFund 17.75 0.00 14.50 22.41 

Warrants 

Valor .... Tipo da Proclo Variación Precio Precio lkl Facha da 
Bubl•oonto Warrant uso• Diaria l"'l 31/121111 Ejorclclo Maduración 

Alfa• A Cal 1.23 0.00 3.32 10.39 15/01/94 
Cemex • B Cal 3.38 0.00 4.60 13.22 15/10/93 
Cl~a •e Cal 6.38 -1.85 2.90 1.32 1/10/93 
Femsa •e Cal 0.58 1.75 0.52 4.81 16/10/92 
GCal&oA Cal 5.25 º·ºº 4.85 16.18 17/02/94 
GFBanoomer Cal 6.50 6.04 B.54 40.65 27/05/93 
lndumex Baskol Cal 4.02 0.00 4.05 165.07 28/04/93 
lndumex Basket Put 2.26 0.00 3.60 165.07 28/04193 
IPCBanamex Cal 6.00 6.67 7.31 59.69 N.O. 
IPCBanamex Pul 4.00 0.00 13.73 59.69 N.O. 
IPC Morrlll Lynch Cal 9.13 ·2.67 15.42 59.29 9/3/94 
Mexlc:an Basket Cal 19.38 ·4.30 24.50 100.00 25/05/93 
Mexlcan Basket Cal 28.50 -4.20 33.10 100.00 25/05/94 
Televisa Cal 1.25 ·16.67 N.O. N.O. 111/93 
Telmex • L Cal 11.75 -6.00 12.13 37.50 29/08/92 
Telmex • L Cal 22.75 0.00 23.50 25.75 29/06/93 
Telmex • L Cal 5.13 -2.29 10.64 56.00 14/05/93 
Telmox • L Cal 9.00 ·6.54 12.00 45.63 13/05193 
Telmox • L Cal 3.50 ·12.50 10.55 55.50 24/02/93 
Tiolmex 82 Cal 1.50 ·3.23 2.88 8.99 9/3/94 
Vltro Cal 2.25 -10.00 7.55 24.50 6/12193 

N. D. No Dlsponlble .. Precio de ColocackSn 
Bolsa Mexicana da Valoras • Datos prellmlnares ... Precio de Compra 
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ADR 

ICA 
Tamsa 
Telmex •A 
Telmex ºL (20: 1 ¡••• 
1M'.4 
Vllro 
Aeroméxlco ••••• 
Cemex (2:1) ••• 
Cemex CPO (2:1) ••• 
Cltra 
Comercl B2 (10:1) ... 
E. P. N. (10:1) "' 
Empaques ..... (4:1) ... 
Femsa ..... 
Gcarso ..... (2: 1) ... 
GFBancomer ""º(20:1) • 
Glganle ..... (10:1) ••• 
lnterceramlc ..... (5:1) "' 
Llverpool (20: 1) "' 
Ponderosa 
Posadas (20: 1) "' 
Sanluls (10:1) ... 
Sears ..... (2:1) "' 
Sldek (2: 1) ... 
Sltur (10:1) ... 
Synkro 
Televisa ..... (2:1) ••• 
Ttolmex (10:1) "' 
Vldeovlsa "... (20: 1) ... 

1 Precio Ajustado por Canje 
• Datos Preliminares 

Comportamiento Diario de Algunos Valores 
Latinoamericanos Cotizados en el Extranjero 

20 de Julio 1992 

Am•rlcan I Global D•poaltary R•calpta 

F'fEOO VARIACION PRECIO AL VARIACION" .. 
uso• DIARIA j%) 31/12/91 

18.50 ·0.67 17.00 •• 8.82 
5.50 0.00 8.75 ·37.14 
2.41 ' ·2.53 2.36 2.67 

48.50 ·0.77 46.88 3.47 
8.38 ·1.47 9.25 •• ·9.46 

17.63 º·ºº 24.75 ·28.79 
12.25 º·ºº 13.00 ·5.77 
26.77 ·4.14 29.19 ·8.28 
24.40 ·5.47 36.88 .. ·33.84 

1.77 ·0.45 1.23 43.24 
13.64 ·1.62 11.17" 22.11 
N.O. N.O. N.O. N.O. 
7.38 0.00 10.32 ·28.54 
4.13 ·5.71 3.45 19.55 

11.38 1 1.00 22.71 50.26 
37.50 ·0.99 27.50 •• 36.36 

6.38 ·1.92 7.04 ·9.45 
19.75 º·ºº 12.17 62.28 
21.77 º·ºº 24.40 •• ·10.80 

1.32 º·ºº 1.95 ·32.17 
11.24 º·ºº 15.00" ·25.09 
6.36 º·ºº 3.80 62.27 

13.75 0.00 15.50 •• ·11.29 
2.83 º·ºº 2.13 32.63 

13.32 ·1.19 10.10 31.91 
1.61 º·ºº 1.69 ·4.55 

26.25 ·2.78 26.73 ·1.80 
72.23 ·0.44 70.07 3.08 
22.50 º·ºº 18.94 18.80 

VOLUMEN 
DIARIO' 

175, 100 
9,400 

772,500 
1,272,400 

9,700 
64,800 

.. Precio da CoJoeaclón Varlacldn respecto al 31/12191 
. "' Numero de Acciones por ADR 'º"'. Precio de Compra 

N. D. No disponible 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

BANAMEX* 

136 PRODUCTOS Y SERVICIOS DEL AREA 
INTERNACIONAL 

FINANCIAMIENTO A LA EXPORTACION 

- Al sector minero metalúrgico de exportación 

- Al fondeo automático de cartera de exportación (FACE) 

- Al pago de impuestos de importación temporal 

FINANCIAMIENTO A LA IMPORTACION 

- Línea del Rey 

EUROAMERICAN CAPITAL CORPORATION 

- MASTER -TRUST 

INTERNATIONAL PAVMENT SVSTEM 

- Moneygram 

•Revista lmágen Nº 8. Agosto 1991. Edttn BANAMEX. pág.15 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

BANAMEX 

136 PRODUCTOS Y SERVICIOS DEL AREA 
INTERNACIONAL 

CALIFORNIA COMMERCE BANK 

• Basic Checking Account 

• Access Checking Account 

• lnterest Checking 

- Basic Business Checking 

• Access Money Market Account 

BANQUE DE GESTION ET DE FINANCE 

• Préstamos garantizados 

• Contratos de custodia 

• Cuentas discrecionales 

CUENTA ADUANERA BANAMEX 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INST~UMENTOS DE CONCENTRACION DE 
EFECTIVO 

BENEACIOS DE ESTOS INSTRUMENTOS RNANCIEROS 

;;¡ !!! 1. Reducir el tiempo de cobranza que 
CI> 

"' iS. 
resulta del tránsito bancario entre o E "O e: o 

.E CJ 
e: la fecha en que se efectúe un pago a 

~ -o 
'[ ó 

CI> e: 
"O ·e: o favor de la empresa y la fecha en CJ 

~ "' e: Q) 

'º "O >- esta puede disponer de los ·¡; e: o que 
g o C) 

CJ B .!!! !!! fondos. e: 
'E e: <ti 

Q) "O 
"O :::J <ti 
<ti CJ CJ 

CI> CI> CI> 2. Aumentar la disponibilidad de 
"O "O "O 

"' ~ .9 .g 
CI> efectivo que resulta de una mejor "' J!I ~ o 

CJ 8l 
Qi e: control y administración de fondos, 
.... o 
·s CJ 
e: .... 

por lo que se reduce la necesidad de .E ~ 
.!!! o 
o CJ financiamiento a corto plazo. 
M 

125 



1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INSTRUMENTOS DE CONCENTRACION DE EFECTNO 

MONEY MARKET ACCOUNT 

DESCRIPCION: Cuenta corriente a la vista, domiciliada en 

Nassau, Bahamas. 

SALDO PROMEDIO 
MINIMO MENSUAL: 20,000 Dls. 

RENDIMIENTO: Tasa cotizada semanalmente 

CARACTERISTICA.S: • Capitalización semanal -de intereses 

• 10 disposiciones máximo al mes 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA* 

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INSTRUMENTOS DE CONCENTRACION DE EFECTIVO 

CREDIT BALANCE ACCOUNT 

DESCRIPCION: Cuenta corriente a la vista, domiciliada en 

Banamex, New York, denominada en dólares 

americanos. 

SALDO PROMEDIO 
MINIMO MENSUAL: 10,000.00 Dls. 

COMISION POR 
CHEQUE EXTRA: No tiene chequera 

INTERESES: No genera 

MONTO MINIMO DE 
APERTURA: 3,000.00 Dls. 

• Para efectos de simplificación, se han tomado únicamente los productos 
internacionales Banamex. Cada banco tiene los propios. 

127 



1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INSTRUMENTOS DE CONCENTRACION DE EFECTNO 

CORPORATEMASTERACCOUNT 

DESCRIPCION: 

SAL.DO PROMEDIO 
MINIMO DIARIO: 

CHEQUERA: 

N2 DE EXPEDICION 
Di: CHEQUES 
MENSUALES: 

TASA: 

DIRIGIDOA: 

AENDJMIEJl.JTO: 

Cuenta corriente que devenga intereses 

domiciliada en Banamex New York, 

denominada en dólares americanos. 

10,000 Dls. 

Personalizada 

3 Tr~nsferencias 
3 Cheques 

Cotizada dentro del mercado de New York 

Empresas residentes en México 

- De O a 9,999 Dls. No genera intereses 
- De 10,000 a 99,999 Dls. tasa MMA* 

menos 1/4 
- De 100,000 Dls. en adelante tasa de 

MMA 

• MMA: Money Market Account. Mercado de Dinero 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INSTRUMENTOS DE CONCENTRACION DE EFECTIVO 

CHECKING ACCOUNT 

DESCRIPCION: Cuenta corriente a Ja vista domiciliada en 

Banamex New York, denominada en dólares 

americanos. 

SALDO PROMEDIO 
MJNIMO MENSUAL: 10,000 Dls. 

INTERESES: No genera 

DIRJGIOOA: Empresas residentes en México 

CHEQUERA: Personalizada 

MONTO INICIAL DE 
APERTURA: 10,000 Dls. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

S~RVICIOS DE TESOREAIA INTERNACIONAL 

INVERSION DE EXCEDENTES 

BENEFICIOS DE ESTOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

Ql Ql 
Ql 1. Obtener un mayor rendimiento para los 

"O "O 
fJ) "O 

fJ) Ql ~ .9 "O recursos excedentes, manteniendo al mismo 
e: .a l!:! 
Ql ·¡¡; o 
E Ql 

fJ) 

tiempo la disponibilidad adecuada de :::. &l 2 
.1:1 

.!!! fJ) e: .; .5 fJ) Ql ni efectivo. 
Ql .!!! "O 

~ "O 
!a N c. 

"O CI Ql E ni ~ "O .!!! Ql 
Ql fJ) g "' ·e: '.;:l ni 
ni ni - 2. Poder establecer planes de inversión > fJ) o 
.!!! Ql :... 

:::. .9 e: C" automática de excedentes en conjunto con o e 
o e Ql 

•O .E s ·~ '5 los mecanismos concentradores de efectivo. e Ql e: o .~ l!:! (.) 

e? 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INVERSION DE EXCEDENTES 

CERTIFICADOS DE DEPOSITO CD'S BANAMEX LONDRES 

DESCRIPCION: Certificados de depósito al portador, denominados 

en dólares americanos con mínimo equivalente a 

50,000 libras esterlinas, domiciliados en 

Banamex Londres. 

COTIZACION: A rendimiento 

PLAZO: Mínimo 7 días, hasta 180 días 

CAPITALIZACION DE 
INTERESES: Al vencimiento 

DIRIGIDO A: Empresas mexicanas y extranjeras residentes 

en México y en el exterior 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

SEA\n.CIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INVERSION DE EXCEDENTES 

TIME DEPOSIT BANAMEX NUEVA YORK 

DESCAIPCIOO: Depósitos a plazo mayor de una semana, 

domiciliada en NASSAU, denominada en dólares 

americanos, libras esterlinas, marco alemán, 

franco suizo, yen japonés. 

DEPOSrro MINIMO: Dólares .......................... 100,000 
Libra Esterlina •............. 75,000 
Marco Alemán .........•.... 250,000 
Franco Suizo •.......•.•.... 250,000 
Yen Japonés ....•••....... 30,000,000 

CAPITALIZACION DE 
INTERESES: Al vencimiento 

RENDIMIENTO: Cotizado al momento de la concertación. 

DIAIGIDOA: Empresas mexicanas y extranjeras residentes 

en México y en el exterior 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INVERSION DE EXCEDENTES 

ACEPTACIONES BANCARIAS BANAMEX NUEVA YORK 

DESCRIPCION: Letras de cambio al portador, emitidas por 

Banamex Nueva York, denominada en dólares 

americanos. 

RENDIMIENTOS: Atractivos. 

PLAZOS: Hasta 180 días (según disponibilidad). 

MONTO MINIMO: 100,000 Dls. 

COTJZACION: A descuento. 

INTERESES: Pagaderos al vencimiento. 

REGu.AOOS POR: Federal Reserve Bank. 

DIRIGIDO A:. Empresas mexicanas y extranjeras residentes 

en México o en el extranjero. 

133 



1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INVERSION DE EXCEDENTES 

CALL DEPOSIT BANAMEX NUEVA YORK 

DESCRIPCJON: Inversión a Ja vista domiciliada en NASSAU, 

denominada en dólares americanos, libras 

esterlinas, Yenes japoneses, Marco alemán y 

Franco suizo. 

DEPOSfTO MINIMO: Dólares ................... 100,000 
Libra Esterlina ........ 75,000 
Marco Alemán ........ 250,000 
Franco Suizo .......... 250,000 
Yen Japonés .......... 35,000,000 

CAPfTALIZACION DE 
INTERESES: Mensual. 

RENDIMIENTO: Fijado periódicamente por Banamex. 

DIRIGIDO A: Empresas mexicanas y extranjeras residentes en 

México o en el exterior. 

DISPONIBILIDAD: Inmediata. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INVERSION DE EXCEDENTES 

OVERNIGHT DEPOSIT BANAMEX LONDRES 

DESCRIPCIOO: Inversión a plazo de un día, denominada eri 

dólares amercianos, libras esterlinas, marcos 

alemanes, yen japonés, franco suizo. 

DEPOSrro MINIMO: Dólares ................... 100,000 
Libras ..................... 75,000 
Yen Japones .......... 70,000,000 
Franco Suizo .......... 1,000,000 . 

TASAS: Competitivas en el mercado eurodólares. 

CAPIT ALIZACION: Diaria. 

DIRIGIDOA: Empresas mexicanas y extranjeras residentes en 

México o en el exterior. 

RENDiMIENTO: El de apertura del marcado. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

SERVICIOS DE TESORERIA INTERNACIONAL 

INVERSION DE EXCEDENTES 

MEXICO PREMIUM: INCOME PORTAFOLIO 

DESCRIPCION: Fondos de Renta Fija. 

CONFORMACION DE 
LA CARTERA: Bondes, Ajustabonos, Aceptaciones Bancarias, 

Certificados de Depósito, Pagarés y Tesobonos. 

MONTO MINIMO DE 
APERTURA: 250,000 Dls. 

MONTO MINIMO DE 
REINVEASION: 5,000 Dls. o sus múltiplos. 

RENDIMIENTO: Ultimo dato 18% aprox. (Julio-1992). 

DIRIGIDO A:. Personas Físicas. 

Personas Morales. 

REGIMEN FISCAL: Exento, ya que se cotiza en Antillas Holandesas. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

OTROS SERVICIOS 

TRANSFERENCIA DE FONDOS 

ORDENES DE PAGO RECIBIDAS 

QQMISJOOES: 

EFECTIVO: 10 Dls. 

CREDrTOEN 
CUENTA: 5 Dls. 

VENTA GIRO: 7 Dls. 

RETRANSMISIONES 
EN BANCOS 
LOCALES: 20 Dls. 

SUCURSALES DEL 
INTERIOR: 5 Dls. 

~: 

EXPEDICION: 7 Dls. 

CANCELACION: 10 Dls. 

REVCX::ACION: 10 Dls. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DE LA BANCA 

OTROS SERVICIOS 

TRANSFERENCIA DE FONDOS 

ORDENES DE PAGO ENVIADAS 

COMISIONEN EL 
EXTRANJERO: 10 Dls. - TARIFA 8.70 Dls. 

- IMPUESTO 1.30 Dls. 

+ 1 O Dls. por comisiones del Banco 

Corresponsal. 

COSTO: 13 Dls. en Estado Unidos. 

18 Dls. resto del mundo. 

COSTO TOTAL: 33 Dls. en Estados Unidos. 

38 Dls. resto del mundo. 

CANCB.ACIONES: 15 Dls. 

TRANSMISIONES: 15 Dls. 
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PRODUCTOS INTERNACIONALES DEL SISTEMA 
FINANCIERO 

Aún cuando en los últimos años se han producido avance importantes en materia de 
desregularizaclón a la inversión extranjera, existen todavía fuertes restricciones 
para la remisión de ulilidades, así como en relaclóna las lacil/dades para la Inversión, 

La reglón latinoamericana es a que en promedio ha registrado los avances más 
Importantes es este sentido promoviendo recientemente leyes favorables a la In· 
versión y eliminando los controles y las restricciones cambiarlas. Europa del 
Este y los paf ses de menos desarrollo de Asia son los que presentan fuertes 

restricciones a la libre movilidad del capital. 

Un aspecto en el que se han producido escasos avances en casi todos los mercados 
emergentes ha sido el de la autorregulación, observándose por el contrario una 

fuerte Ingerencia estatal en la supervisión y vigilancia de las operaciones bursátiles. 

En conclusión, la situación institucional de los mercados emergentes está caracterizada 
por la presencia de rezagos importantes, así como de esquemas proteccionistas que en 
muchos casos Inhiben el desarrollo de la competilividad y la eficiencia en las opera· 

ciones bursátiles en estos mercados. 

COMPORTAMIENTO DE ALGUNOS MERCADOS 
1--~~~~~~--'B~U~R~S~A~T~IL=E~DURANTE1991 __ ~~~~~~~~~~---t 

Paf o Indico Cierre al Cambio % del Cambio % del 
29/11/91 31/12/90 al 31/12/91 al 
-- -- ___ ¿_~!1/.9_1: 29/11/91 .. 

México IPC 1,384.18 
Filipinas Composite 1,088.08 
Nueva Zelanda NZSE·40 1,493.70 
Sudáfrica Gold 1,233.00 
Estados Unidos Dow Janes 2,894,68 
Tailandia SET 671.07 
SUecla Affarsvllrlden 954.80 
Irlanda lrishS. E. 1,353.30 
Dinamarca Copenhagen 354.24 
Talwán Welghted 4,391.61 
Bélgica BEL20 1,069.06 
Corea del Sur Composlte 652.47 
Austria Credit Aktien 412.41 
Noruega OsloS. E. 624.56 

• · Cambios % expresados en moneda local. 
•• Cambios% expresados en dólares. 
FUENTE: Datestream lntemational. 

120.13 
67.03 
24.18 

2.66 
9.91 
9.50 
9.75 

11.98 
12.53 
·3.06 
7.66 

·6.27 
·6.28 
·7.75 

El Mercado de Valores, N' 3, Febrero 1 de 1992 
Edil. NAFINSA. México. 
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74.41 
18.59 
14.16 

9.91 
9.07 
3,96 
3.40 
3.06 
0.22 

·0.52 
·11.18 
·13.74 
·15.13 
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LA INTEGRACION BURSATIL Y FINANCIERA 
ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS * 

El proceso de globalización económica y de apertura comercial ha 

provocado la creciente necesidad de integración y comercialización no 

sólo productiva con E. U., también la integración financiera es uno de los 

elementos que durante los próximos meses tomará un sentido más 

profundo. 

El proceso de integración se ha venido presentando desde la ampliación 

a la ley del Mercado de Valores en 1978, en la que se permite la 

Inversión extranjera en cartera y en donde se procuró una mayor 

incorporación al mercado norteamericano. 

Es el caso de emisoras nacionales que, a partir de finales de 1990, 

comenzaron a cotizar en el mercado estadounidense en diferentes 

plazas. Esto significa que la relación entre valores cotizados en México y · 

que también se encuentran listados en E. U., manifiestan una mayor 

relación en su comportamiento. 

• Boletín Mensual. Año 1, Número 5, Julio 1992. Edit. Casa de Bolsa "Estrategia Bursátil" 
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LA INTEGRACION BURSATIL Y FINANCIERA 
ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS 

De esta forma, la estrecha relación existente entre el mercado de E. U. y 

el mexicano se manifiesta en dos diferentes niveles: 

a) La inversión extranjera en bolsa que incluye Jos dife;entes recibos de 

depósito americano, las emisiones de libre suscripción (series 

susceptibles de ser adquiridas por extranjeros con derechos 

corporativos limitados), las series neutras (certificados de participación 

ordinarios) y Jos fondos país cotizados en el mercado de E. U., 

principalmente en el NYSE (Fondo México). 

b) Las ofertas públicas primarias de empresas nacionales que cotizan eh 

el extranjero fundamentalmente, en mercados como el NYSE, 

NASDAQ, y PINK SHEETS, que representan recibos globales de 

depósito y acciones americanas de depósito. 
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

LA INTEGRACION BURSATIL Y FINANCIERA 
ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS 

En este sentido, se ha manifestado la creciente disponibilidad de ofertas 

públicas primarias en el extranjero; esperamos que continuen 

desarrollando las nuevas colocaciones de empresas nacionales en el 

extranjero, debido a que es una forma de obten~r liquidez y recursos a 

un costo competitivo. 

Así, la integración entre el mercado financiero nacional y el 

norteamericano se ha manifestado en la creciente incorporación de 

operaciones de arbitraje que fomentan la liquidez de precios a nivel 

internacional. 

El grado de Integración financera y bursátil entre los mercados de E. U. y 

México se manifiesta, más concretamente, en que el comportamiento del 

mercado nacional sigue el del mercado norteamericano. 
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EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

LA INTEGRACION BURSATIL Y FINANCIERA 
ENTRE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS 

La integración bursátil y financiera manifestará beneficios para ambos 

países en el corto plazo, debido a que para los E. U. representa: 

a) Mayores rendimientos. 

b) Mayor loquidez. 

c) Posible modificación a su legislación con el 

objetivo de permitir la operación en su país de 

grupos financieros. 

Para México significa: 

a) Menores costos de operación. 

b) Mayores Ingresos. 

c) Mayor liquidez. 

d) Mayor presencia Internacional. 
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1 
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.4 INTERNACIONALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

CONCEDIO LA CNV DE EE.UU. EL 
RECONOCIMIENTO "READY MARKET" A 18 

EMISORAS MEXICANAS * 

La SEC (Securttles and Exchange Commlsslon). otorgó el reconocimiento de "READY MARKET" 

(mercado preparado) a 18 emisoras mexicanas qua cotizan en el mercado bursátil, entre ellas 

a: Cemex A, Vltro, Cydsa A, Bannaccl C, Atta A, Femsa B, Telmex A y L y Klmberly Mex A, 

Celanese A, Apasco, Cttra A,B y C, Dese B, G México A2, Tamsa A, Pañoles A2. 

La SEC otorgó un primer reconocimiento en Agosto de 1991 a 11 emisoras mexicanas y esto fa-

clllta las operaciones que los Intermediarios americanos realizan con valores mexicanos. 

Los valores bajo la categorla de 'READY MARKET" reciben un tratamiento más favorable en el 

régimen de capitalización que Jos Intermediarios norteamericanos deben observar en opa-

raciones que realizan por cuanta propia, de acuerdo con la regla de capital neto, 

El criterio de selección utilizado por la SEC se basa en al Indice Mexicano del Financia! Timas 

Actuarlas que publica el 'Flnanclal Times• de Londres junto con otras Instituciones lnter· 

nacionales de primer nivel relacionados con el ámbito bursátil. 

Esto representa un avance Importante en la estrategia de lnternaclonallzaclón del mercado bur-

sátll, por cuanto hace a mejorar las condiciones bajo las cuales participan Jos Intermediarios 

mexicanos en el exterior. 

• HOWARD GEORGINA. Reportera de "El Universal" Artículo publicado en la Sección Financiera del 3 de 
septiembre de 1992. México. 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

INDICE 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

A) Secretaría de Hacienda y Crédito Público ( S. H. C. P.) 

a) Banco de México ( Banxico) 

b) Sociedades Nacionales de Crédito ( SNC ) 

c) Nacional Financiera ( Nafinsa) 

d) Comisión Nacional de Valores ( CNV ) 

e) Bolsa Mexicana de Valores 

f) Instituto para el Depósito de Valores 

g) Comisión Nacional Bancaria 

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO 

2.3 PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO (1989·1994) 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

Los organismos que intervienen en el Sistema Financiero Mexicano son: * 

A) Secretaría de Hacienda y Crédito Público ( S. H. C. P. ) 

B) Subsecretaría de la Banca Nacional 

C) Comisión Nacional Bancaria y de Seguros ( CNByS ) 

D) Banco de México ( BANXICO ) 

E) Comisión Nacional de Valores ( CNV ) 

F) Sociedades Nacionales de Crédito ( SNC ) (S. A.), las hay de dos tipos: 

a) Instituciones de Banca Múltiples. Son comunmente conocidas como "bancos" y 

llevan a cabo las siguientes operaciones: 

1. Operacions pasivas, constituídas por los depósitos que reciben y 

2. Operaciones activas, que comprenden los préstamos que otorgan. 

b) Banca de Desarrollo. Su actividad se propone fomentar o desarrollar un área 

específica de la economía. Son las siguientes: 

• Nacional Financiera, SNC. 

- Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos, SNC. 

- Banco Nacional de Comercio Exterior, SNC. 

- Banco Nacional Pesquero y Portuario, SNC. 

- Banco Nacional del Pequeño Comercio, SNC. 

- Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, SNC. 

- Banco Nacional de Crédito Rural, SNC. 

* Dlaz Mata Alfredo. Invierta en la Bolsa. Ed~. Grupo Editorial lberoamérica. México, mas .. 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

G) Instituciones Privadas de Crédito: 

a) Banco Obrero 

b) Citibank 

c) Oficinas de representaciones de Bancos extranjeros 

H) Organizaciones Auxiliares de Crédito. Pueden ser privadas o nacionales 

a) Arrendadorss Financieras 

b) Uniones de Crédito 

c) Almacenes Generales de Depósito 

d) Casas de Cambio 

e) Factoraje 

1) Instituciones de Seguros y Fianzas, también existen nacionales y 
privadas 

J) Casas de Bolsa 

K) Organismos Bursátiles: 

a) Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

b) Instituto para el Depósito de Valores. 

c) Bolsa Mexicana de Valores. 

d) Agentes de Bolsa. 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS; SUS 
OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

Los principales organismos que intervienen en el sistema Financiero 

Mexicano y para efectos de este estudio son: 

A) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 
(S. H. C. P.) 

a) Banco de México ( Banxico ) 

b) Sociedades Nacionales de Crédito (S. N. C.) 
(INST. NAL. DE CREO. S.A.) 

e) Nacional Financiera ( Nafinsa) 

d) Comisión Nacional de Valores ( C. N. V. ) 

e) Bolsa Mexicana de Valores 

f) Instituto para el depósito de valores (lndeval) 

g) Comisión Nacional Bancaria y de Seguros 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

A) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREOITO PUBLICO ($. H. C. P.) 

EN LA NUEVA LEY ORGANICA DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL DE 

1982, DICE EN SU ART. 12 "LA PRESENTE LEY ESTABLECE LAS BASES DE 

ORGANIZACION DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL, CENTRALIZADA 

Y PARAESTATAL. 

LA PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA, LAS SECRETARIAS DE ESTADO, LOS 

DEPARTAMENTOS ADMINISTRATIVOS Y LA PROCUAADURIA GENERAL DE LA 

REPUBLICA INTEGRAN LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL. 

LOS ORGANISMOS DESCENTRALIZADOS, LAS EMPRESAS DE 

PARTICIPACION ESTATAL, LAS INSTITUCIONES NACIONALES DE CREDITO, 

LAS ORGANIZACIONES AUXILIARES NACIONALES DE CREDITO, LAS 

INSTITUCIONES NACIONALES DE SEGUROS Y DE FIANZAS Y LOS FIDEICO-

MISOS, COMPONEN LA ADMINISTRACION PUBLICA PARAESTATAL. 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

EN EL ARTICULO 26 DE LA NUEVA LEY ORGANICA DICE: PARA EL ESTUDIO, 

PLANEACION Y DESPACHO DE LOS NEGOCIOS DEL ORDEN 

ADMINISTRATIVO, EL PODER EJECUTIVO DE LA UNION CONTARA CON 1Í3 

SECRETARIAS DE ESTADO Y UN DEPARTAMENTO DEL D. F. (ENTRE LAS 

SECRETARIAS SE ENCUENTRA LA S. H. C. P.). 

LA BASE LEGAL DE LA S. H. C. P. SE ENCUENTRA CONTENIDA EN: 

1. LEY ORGANICA DE LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL. ARTICULO 31. 

2. LEY ORGANICA DE LA S. H. C. P. Y 

3. REGLAMENTO INTERIOR DE LA S. H. C. P. 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2. i PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

A)SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO 
PUBLICO (SHCP) 

OBJETIVOS: 

LA S. H. C. P., COMO DEPENDENCIA DEL PODER EJECUTIVO 

FEDERAL, TIENE A SU CARGO EL DESPACHO DE LOS ASUN­

TOS QUE LE ENCOMIENDAN LA LEY ORGANICA DE LA ADMI-

NISTRACION PUBLICA FEDERAL Y OTRAS LEYES, ASI, CO­

MO LOS REGLAMENTOS, DECRETOS, ACUERDOS Y ORDENES 

DEL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA. 

PARA EL DESPACHO DE LOS ASUNTOS DE SU COMPETENCIA, 

LA S.H. C. P., CONTARA CON SERVIDORES PUBLICOS Y UNI­

DADES ADMINISTRATIVAS. ( 1 SECRETARIO, 3 SUBSECRE-

TARIOS Y 22 DIRECCIONES. ART. 2) 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

. A) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO 
PUBLICO (SHCP) 

OBJETIVOS: 

LA SHCP, COMO DEPENDENCIA DEL PODER EJECLmVO 
FEDERAL, TIENE A SU CARGO EL DESPACHO DE LOS 
ASUNTOS QUE LE ENCOMIENDAN LA LEY ORGANICA DE 
LA ADMINISTRACION PUBLICA FEDERAL Y OTRAS LEYES, 
ASI, COMO LOS REGLAMENTOS, DECRETOS, ACUERDOS Y 

ORDENES DEL PRESIDENTE DE LA REPUBUCA 

PARA EL DESPACHO DE LOS ASUNTOS DE SU COMPETENCIA, 
LA SHCP, CONTARA CON SERVIDORES PUBLICOS Y UNIDADES 

ADMINISTRATIVAS. (1 SECRETARIO, 3 SUBSECRETARIOS Y 
22 DIRECCIONES. ART. 2 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

A) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO 
PUBLICO (SHCP) 

FUNCIONES 

ESíUDIAR Y FORMULAR LOS PROYECTOS 
DE LEYES Y DISPOSICIONES IMPOSITIVAS 
Y LAS LEYES DE INGRESO FEDERAL Y DEL 

DEPARTAMENTO DEL D. F. 
( ART. 31 DEL REGLAMENTO INTERIOR ) 

DIRIGIR LOS SERVICIOS ADUANALES Y 
DE INSPECCION Y LA POLITICA FISCAL 

DE LA FEDERACiON 

COBRAR LOS IMPUEsrOS, DERECHOS, PRODUCTOS Y 
APROVECHAMIENTOS FEDERALES EN LOS TERMINOS 

DELAS LEYES 

DIRIGIR LA POLITICA MONE­
TARIA Y CREDITICIA 

INTERVENIR EN TODAS LAS OPERA· 
CIONES EN QUE SE HAGA USO DEL 

CREDrro PUBLICO 

MANEJAR LA DEUDA PUBLICA DE LA 
FEDERACION Y DEL DEPARTAMENTO 

DEL D.F. 

ADMINISTRAR LAS CASAS DE MONEDA Y 
ENSAYE 
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DETERMINAR LOS CRrfERIOS Y MON­
TOS GLOBALES DE LOS ESTIMULOS 
FISCALES, ESíUDIAR Y PROYECTAR 
SUS EFECTOS EN LOS INGRESOS DE 

LA FEDERACION 



2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA E!\!ANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

a) BANCO DE MEXICO (BANXICO), SUS 
OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

OBJETIVO 

PROCURAR CONDICIONES DE CREDITO Y 

DE CAMBIO ADECUADAS AL DESARROLLO 

DE LA ECONOMIA NACIONAL Y ESTABLE-

CEA LAS BASES EN LA GLOBALIZACION DE 

LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

155 



2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

a) BANCO DE MEXICO (BANXICO), SUS 
OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

FUNCIONES 

OPERAR COMO BANCO DE RESERVA CON 
LASS. N. C. 

ACTUAR COMO AGENTE FINANCIERO DEL 
GOBIERNO FEDERAL 

FUNGIR COMO CAMARA DE COMPEN­
SACION CON LAS INST. NAL. DE CRE· 

DITO (S. N. C. IS. A.) 

REGULAR LA EMISION Y CIRCULACION 
DELAMONEDA 

REGULAR LOS CAMBIOS SOBRE EL EXTERIOR 
DETERMINANDO LOS TIPOS A LOS QUE DEBA 

CALCULARSE LA EQUIVALENCIA 

PRESTAR SERVICIOS DETESORERIAAL 
GOBIERNO FEDERAL 

DETERMINAR LOS TIPOS DE CAMBIO PARA 
OPERACIONES DE COMPRA ·VENTA DE 

DIVISAS EN TERRITORIO NACIONAL 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

b) Sociedades Nacionales de Crédito (SNC), sus 
objetivos y sus funciones 

Las Sociedades Nacionales de Crédito y/o Instituciones Nacionales de Crédito, 

son los organismos encargados de prestar el servicio público de banca y crédito y 

de promover la adecuada participación de la banca mexicana en los 

mercados financieros internacionales. 

Las SNC { lnst. Nal. de Cred. ) son instituciones de derecho público creadas por 

decreto del Ejecutivo Federal y tienen personalidad jurídica y patrimonio propio. 

Las SNC (lnst. Nal. de Cred.) tendrán duración indefinida y domicilio en territorio 

nacional, pudiendo establecer sucursales, agencias y nombrar corresponsales. 

Para todo cambio o modificación las SNC {lnst. Nal. de Cred.) pedirán autorización 

a la S. H. C. P. 

FOMENTAR EL AHORRO NACIONAL 

PROVEER MEJORES Y MAS EFICIENTES INSTRU-

OBJETIVO: MENTOS DE CAPTACION QUE OFREZCAN AL PUBLI· 
CO AMPLIAS OPCIONES DE AHORRO E INVERSION 

LLEVAR LOS SERVICIOS DE 
CREDITO A TODO EL PAIS 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

b) Sociedades Nacionales de Crédito (SNC), sus 
objetivos y sus funciones 

FUNCIONES 

REGLAMENTAR EL SERVICIO PUBLICO DE BANCA Y CREDITO 
QUE EN LOS TERMINOS DEL ART. 28 CONSTITUCIONAL DEBE 
PRESTAR EL ESTADO, ASI COMO LAS CARACTERISTICAS DE LAS 

INSTITUCIONES A TRAVES DE LAS CUALES DEBERA HACERLO 

CANALIZAR LOS RECURSOS FINANCIEROS A LA 
INDUSTRIA Y A LA AGRICULTURA 

FACILITAR AL PUBLICO EL ACCESO A LOS SERVICIOS 
DELA BANCA 

PROMOVER LA ADECUADA PAATICIPACION DE LA 
BANCA MEXICANA EN LOS MERCADOS FINANCIEROS 

INTERNACIONALES 

LO SEÑALADO EN LOS PARRAFOS DE LOS 
OBJETIVOS 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

c) Nacional Financiera (Nafinsa), sus objetivos y 
sus funciones. 

Nafinsa es un organismo que funge como BANCA DE DESARROLLO. Realiza 

operaciones bancarias y se distingue de los bancos por sus objetivos. 

Su base legal está contenida 1m: 

1. Ley Orgánica de Nafinsa 

2. Ley General de Instituciones de Crédito y Organismos Auxiliares 

3. Ley General de Sociedades Mercantiles. 

OBJETIVO: 
PROMOVER, ENCAUZAR Y COORDINAR LA INVERSION 
DE CAPITALES EN LA ORGANIZACION, TRANSFORMA­

CION Y FUSION DE TODA CLASE DE EMPRESAS 
INDUSTRIALES 

ACTUAR COMO AGENTE FINANCIERO Y CONSEJERO EN LA 
EMISION, CONTRATACION, COLOCACION Y DEMAS OPERA­
CIONES RELATIVAS A VALORES PUBUCOS Y ENCARGARSE 

DE LA COLOCACION DE BONOS DEL SECTOR 
PUBLICO FEDERAL 

SER AGENTE FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL EN 
LO RELATIVO A LA NEGOCIACION, CONTRATACION Y 

MP.NEJO DE CREDITOS DEL EXTERIOR. BID, BIRDF. 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

e) Nacional Financiera (Nafinsa), sus objetivos y 
sus funciones 

FUNCIONES 

ACTUAR COMO PROMOTOR DEL 
MERCADO DE VALORES 

REALIZAR OPERACIONES DE BANCA DE 
DEPOSITO, DE AHORRO Y DE CREDJTO 

HIPOTECARIO 

CONSIGUE CONCESIONES QUE TRASLADA A EMPRESAS 
PARA APROVECHAR RECURSOS INEXPLOTAOOS O INE­

FICIENTEMENTE EXPLOTADOS 

PROMUEVE, ENCAUZA, TRANSFORMA EMPRESAS INDUS­
TRIALES A TRAVES DE CREDITO PARA FORTALECER LA 

ECONOMIA NACIONAL Y REGIONAL 

PARTICIPA EN ELMERCADODE VALORESYPROMUEVE LA 
!NVERSION PARA QUE LOS PARTICULARES ADQUIERAN ESOS 

VALORES 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

dl Comisión Nacional de Valores (CNV), sus 
objetivos y sus funciones 

La CNV es el organismo encargado de regular el Mercado de valores y vigilar la 

debida observancia de los ordenamientos de la propia Ley de esta Comisión. 

Dota al mercado de: 

1. Un carácter institucional. 

2. Rango financiero propio 

3. Estructura normativa y legal adecuada para su desarrollo. 

OBJETIVOS: LACNVESUN ORGANO DE CONSULTADEL 
GOBIERNO FEDERAL YDE LOS ORGANISMOS 

DESCENTRALIZADOS, EN MATERIA DE VALORES 

INSPECCIONAR Y VIGILAR EL FUNCIONAMIENTO DE LOS 
AGENTES Y CASAS DE BOLSA; ASI COMO A LA BOLSA 

MEXICANA DE VALORES 

LOS ORGANOS DE LA CNV SON: 

1. LA JUNTA DE GOBIERNO 
2. LA PRESIDENCIA DE LA COMISION Y 

3. EL COMITE EJECUTIVO 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

d) Comisión Nacional de Valores (CNV), sus 
objetivos y sus funciones 

FUNCIONES 

DICTAR MEDIDAS DE CARACTERGENERALA 
LOS AGENTES Y BOLSAS DE VALORES PARA 
QUE AJUSTEN SUS OPERACIONES A LA LEY 
DEL MERCADO DE VALORES: ASI, COMO ASA· 

NOS USOS O PRACTICAS DEL MERCADO 

HACER PUBLICACIONES SOBRE 
EL MERCADO DE VALORES 

DICTAR LAS NORMAS DE REGISTRO DE OPERACIONES A LAS 
QUE DEBERAN AJUSTARSE LOS AGENTES Y BOLSAS 

DE VALORES 

PROPONER A LA S. H. C. P. LA IMPOSICION DE 
SANCIONES POR INFRACCIONES A LA LEY O A 

SUS DISPOSICIONES REGLAMENTARIAS 

INTERVENIR ADMINISTRATIVAMENTE A LAS CASAS 
DE BOLSA Y A LA BOLSA MEXICANA DE 

VALORES, CUANDO SU SOLVENCIA O LIQUIDEZ 
ESTEN EN PELIGRO 
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SUS FUNCIONES ESTAN EN­
MARCADAS EN LA LEY DEL 
MERCADO DE VALORES PRO­
MULGADA EN 1975, SE AC-

TUALIZA CADA AÑO Y SE 
COMPLEMENTA CON LAS 
CIRCULARES QUE SE PU­

BLICAN PERIODICAMENTE 



2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

e) Bolsa Mexicana de Valores, sus objetivos y sus 
funciones 

La Bolsa Mexicana de Valores es una institución privada que está organizada 

como Sociedad Anónima de Capital Variable y es la única que está autorizada por 

la S. H. C. P. para operar en México. 

La BMV está regulada por la Ley del Mercado de valores desde 1975. Está 

vigilada en su funcionamiento por la Comisión Nacional de Valores. Los 

accionistas de la BMV son las Casas de Bolsa. 

OBJETIVOS: 
FACILITAR LAS TRANSACCIONES CON VALORES 

PROCURAR EL DESARROLLO DEL MERCADO RESPECllVO, A TRAVES 
DEL ESTABLECIMIENTO DE LOCALES, INSTALACIOl'lES Y MECANIS­
MOSQUE FACILITEN LAS RELACIONES Y OPERACIONES ENTRE LA 

OFERTA Y DEMANDA DE VALORES 

CERTIFICAR LAS COTIZACIONES EN BOLSA 

PROPORCIONAR V MANTENER A DISPOSICION DEL PUBLICO, INFORMACION 
SOBRE LOS VALORES INSCRITOS EN BOLSA SUS EMISIONES Y LAS OPERA· 

CIONES QUE EN ELLAS SE REPJ.ICEN 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

e) Bolsa Mexicana de Valores, sus objetivos y sus 
funciones 

FUNCIONES 

ADMINISTRAR EL SALON DE REMATES 1 

CUIDAR QUE LOS V Al.ORES INSCRITOS EN SUS REGISTRO_?, 
SATISFAGAN LAS DEMANDAS LOCALES CORRESPONDIENTF.S, 

PARA OFRECER LAS MAXIMAS SEGURIDADES A LOS 
INVERSIONISTAS 

VIGILAR QUE LA CONDUCTA PROFESIONAL DE LOS OPE­
RADORES DE PISO, SE RIJA CONFORME A LOS MAS ELE­

VADOS PRINCIPIOS DE ETICA PROFESIONAL 

SUPERVISAR QUE LAS OPERACIONES QUE REALIZAN SUS 
SOCIOS SE LLEVEN A CABO DENTRO DEL MARCO JURIDICO 

ESTABLECIDO, QUE NORMA LA ACTIVIDAD BURSATIL 

HACER PUBLICACIONES PERIODICAS SOBRE LAS 
ACTIVIDADES BURSATILES 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

f) Instituto para el depósito de valores (lndeval), 
sus objetivos y sus funciones 

El lndeval es un organismo con personalidad jurídica y patrimonio propio, fué 

creado por decreto presidencial en 1978 y entró formalmente en funciones en 

1980. 

PRESTAR UN SERVICIO PUBLICO PARA SATISFACER 
LAS NECESIDADES DE: 

OBJETIVOS: -GUARDA 
-ADMINISTRACION 
- COMPENSACION 
- LIQUIDACION 
- TRANSFERENCIA 

SU PATRIMONIO ESTA INTEGRADO POR: 

40SOCIOS 

- 26 CASAS DE BOLSA 
-6 BANCOS 
- 6 COMPAÑIAS DE SEGUROS 
- 1 ASOCIACION MEXICANA DE CASASDE BOLSA 
- 1 BOLSA MEXICANA DE VALORES, S. A. DE C. V. 

CADA UNO PARTICIPA CON UNA ACCION 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

f) Instituto para el depósito de valores (lndeval), 
sus objetivos y sus funciones 

FUNCIONES 

SER DEPOSITARIO DE LOS VALORES DOCU­
MENTADOS QUE RECIBA DE CASAS DE BOLSA, 
INSTITUCIONES DE CREDITO, DE SEGUROS, 
DE FIANZAS Y DE SOCIEDADES DE INVERSION 

LLEVAR A SOLICITUD DE LAS SO­
CIEDADES EMISORAS, LOS LIBROS 
DE REGISTRO DE ACCIONES NOMI-

NATIVAS 

ADMINISTRAR LOS VALORES QUE ENTREGUEN PARA SU 
DEPOSITO 

EL INDEVAL ENVIARA A SUS DEPOSITANTES POR LO MENOS, 
UNA VEZ AL MES, UN ESTADO AUTORIZADO DE SU CUENTA 

PRESTAR SERVICIOS DE TRANSFERENCIA, DE 
COMPENSACION Y LIQUIDACION SOBRE OPERA­
CIONES QUE SE REALICEN RESPECTO DE LOS 

VALORES, MATERIA DE DEPOSITO 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

g) Comisión Nacional Bancaria y de Seguros 
(CNByS), * sus objetivos y sus funciones 

La CNByS fue creada por decreto presidencial del 24-Xll-1924, como órgano 

incorporado a la S. H. C. P., dotado de autonomía y facultades necesarias para 

vigilar el cumplimiento de las disposiciones legales relativas al régimen bancario. 

El 18-1-1969, por reforma a la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, se le da a 

esta institución el carácter de: ORGANIZACION AUXILIAR DE CREDITO y en 1972 

se ratifican y amplian las facultades de la CNByS. 

El 29-Xll-1970, se le encomienda a la CNByS, las funciones de: INSPECCION Y 

VIGILANCIA de las instituciones de seguros. A partir de esa fecha se modifica su 

designación por el de: COMISION NACIONAL: BANCARIA Y DE SEGUROS. 

A partir del 13-Vll-1972, se le encomienda a la CNByS la tutela de los derechos de 

los empleados bancarios y de seguros. 

OBJETIVOS: INSPECCIONAR Y VIGILAR A LAS INSTfTUCIONES DE CRE­
DITO Y ORGANIZACIONES AUXILIARES, INCLUYENDO A LAS 
INSTrrUCIONES DE FIANZAS, SEGUROS Y LOS ORGANOS 
QUE MANEJAN LOS FONDOS DE VIVIENDA PARA LOS TRA· 
BAJADORES Y LOS MIEMBROS DE LAS FUERZAS ARMADAS 

• La CNByS se escinde en dos comisiones; la bancaria y la de seguros. 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.1 PRINCIPALES ORGANISMOS, SUS OBJETIVOS Y SUS FUNCIONES 

g) Comisión Nacional Bancaria y de Seguros 
(CNByS), sus objetivos y sus funciones 

FUNCIONES 

LA CNByS CORRESPONDE LA FUNCION DE 
VIGILANCIA E INSPECCION EN BASE A LAS 
LEYES VIGENTES, POR MEDIO DE AUDITO-

RIAS ADMINISTRATIVAS Y FINANCIERAS 

LA INTERPRETACION DE LA LEY 
BANCARIA, LEY DE INST. DE 
CREDITO E INST. AUXILIARES Y 
LA NUEVA LEY DE LA BANCA 

PRESENCIA LA EMISION, DESTRUCCION, CIRCULACION Y 
RETIRO DE DOCUMENTOS, ACTAS DE EMISION Y VERIFICA 

LOS ACTIVOS QUE LOS RESPALDAN 

(SNC) 

OPINA SOBRE LAS LEYES BANCARIA, IMPACTO 
OPERATIVO Y SOCIO-ECONOMICO, ANTES DE QUE 

SALGA LA LEY 

LA COMISION CONTROLA A ORGANISMOS DE CONTROL 
(S. H. C. P.) Y LOS ORGANISMOS AUX. APRUEBA RE· CONTROLA EL FOVISSTE Y 
GLAMENTOS INTERIORES Y DE TRABAJO, Y LOS AS· EL INFONAVIT 
CENSOS DE ESCALAFON Y PRACTICAS ADMINISTRA· 
TIVAS Y MANTIENE UN REGISTRO DE TODO LO REFE· 
RENTE Pi FINANZAS Y DA AUTORIZACION PARA LOS 

R83STFlOS 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO 

FUERZAS 

·POCA COMPETENCIA 

• CONSOUDACION COMO BANCA 
MULTIPLE 

·CONOCIMIENTO DEL MERCADO 
INTERNO 

·ADECUADO NIVEL DE CAPITALIZACION 

·CONFORME A NORMAS INTERNACIONALES 

• DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS 

·RED DE SUCURSALES DE COBERTURA NACIONAL 

·PRESENCIA CRECIENTE EN EL EXTRANJERO 

·VINCULO CON EMPRESAS FILIALES 

• SUPERACION DE LA DISPERSION Y EL NUMERO DE 
INSTITUCIONES 

• GENERACION ADECUADA DE UTILIDADES EN 
ALGUNOS DE LOS BANCOS 

·AMPLIA BASE DE CUENTES, ASI COMO ARRAIGO 
DE LOS MISMOS 

·CALIDAD DE CARTERA 

·CUENTES IMPORTANTES INCORPORADOS EN LOS 
CONSEJOS 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO 

DEBILIDADES 

·TAMAÑO REDUCIDO DE BANCOS CONFORME A 
ESTANDARES INTERNACIONALES 

• BAJA PROFUNDIZACION BANCARIA 

·POCO DESARROLLO DE NEGOCIOS CORPORATIVOS 

·PERSONAL EXCESIVO, CON POCA PREPARACION Y 
ALTA ROTACION 

• 
• DEACIENCIAS EN EL ANAUSIS DE CREDITO 

·BAJA CAPACIDAD PARA EVALUAR RIESGO 

·ELEVADOS GASTOS DE OPERACION 

• POCA SOFISTICACION EN PRODUCTOS 
ANANCIEROS 

·RED INTERNACIONAL INADECUADA 

• BAJA CALIDAD DE SERVICIOS 

• TECNOLOGIA ATRASADA 

·BAJA ESPECIAUZACION 

·ALTA CONCENTRACION DE OPERACIONES EN 
TRES INSTITUCIONES 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO 

FUERZAS DEBILIDADES 

- Suficientes canales de distribución a nivel - Exceso de recursos humanos 
nacional (sucursales). 

- Exceso de inversión en activos fijos 
- Servicios especializados de: 

- Banca Múltiple - Baja rentabilidad 
- Banca de Desarrollo 
- Banca de Inversión - Muchos controles oficiales y 

administrativos 
• Mercado cautivo (no hay competencia 
externa). - Baja productividad 

- Excelente comercialización de sus • Exceso de servicios gratuitos 
servicios. 

- Banca Multiregional - Baja liquidez (encaje legal) 
- Banca Regional 
- S. N. C. e l. N. C. - Nichos de mercado descuidados 

- Excelentes relaciones con los dueños de - Capacitación deficiente en los niveles 
los factores de la producción. operativos 

- Apoyo del Gobierno Federal a las iniciativas - Deficiente investigación y desarrollo de 
bancarias que promuevan el desarrollo, la nuevos productos 
Inversión y el ahorro. 

- Incapacidad para enfrentar posible 
- Excelente intermediación nacional e competencia externa (globalizacion 
Internacional (apertura de servicios financiera) 
financieros). 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO 

EL PROCESO DE TRANSFORMACION DEL 
SISTEMA BANCARIO COMERCIAL EN MEXICO * 

"Desde la década de los setenta, el sistema monetario mundial ha venido experimentando un complejo 

proceso de cambio, caracterizado por las tenencias a la internacionalización y la globalización de los 

mercados. 

Las economías locales de los países industrializados y de otros en desarrollo, por su parte, han 

instrumentado políticas de liberalización y apertura de sus sistemas financieros buscando insertarse 

favorablemente en el nuevo sistema mundial. 

En efecto, el sistema· financiero internacional derivado de los acuerdos de Bretton Woods se vió 

fuertemente erosionado a partir de ciertos eventos que modificaron el esquema de paridades fijas y las 

formas de generación y regulación de la liquidez internacional. Entre ellos se pueden mencionar el decreto 

de suprimir la libre convertibilidad del dólar en oro, la caída en la rentabilidad de las inversiones productivas y 

el reciclamiento de recursos provenientes del alza en los precios del petróleo. 

Estos hechos dieron lugar a un fuerte incremento de la liquidez internacional, creando una menor 

estabilidad en la tasa de interés y en los tipos de cambio y, por lo tanto, menor certidumbre financiera. 

Para hacer més eficiente el proceso de circulación del capital financiero, las autoridades monetarias de 

diversos paises establecieron políticas tendientes a la Internacionalización de las operaciones, promoviendo 

la libre movilidad de los flujos de capttal y flexibilizando los controles cambiarios, eliminando los topes a las 

tasas de Interés y ampliando las operaciones e instrumentos de la banca internacional. 

' GAMBOA ORTIZ, GERARDO J. ING. Artículo publicado el 5 de Agosto de 1991, en el periódico "El Universal" sección: 
Los Especialistas, México. 
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2 
ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO 

EL PROCESO DE TRANSFORMACION DEL 
SISTEMA BANCARIO COMERCIAL EN MEXICO 

Es posible distinguir tres tipos de s~uaciones que han propiciado el desarrollo de los procesos de 

liberalización financiera. 

Desajuestes en la balanza de pagos, que alientan la eliminación de controles sobre los flujos de capital para 

captar ahorro del exterior y así financiar los déficit externos y los desequilibrios entre ahorro e inversión. Este 

es el caso de Estados Unidos. 

Exceso de recursos provenientes de superávits con;erciales que, con el fin de evitar la apreciación de la 

moneda y presiones inflacionarias, inducen a la liberalización de los mercados de capitales para su 

colocación más eficiente en otras latttudes. Este es el caso de Alemania, Japón y las economías de reciente 

industrialización del sudeste asiático (NICS). 

Procesos de liberación financiera que se inscriben en programas de cambio estructural, apertura comercial y 

macroeconómica (por ejemplo, los casos de México y Chile), o bien, por proyectos de integración a bloques 

económicos, que es el caso de España. 
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO 

EL PROCESO DE TRANSFORMACION DEL 
SISTEMA BANCARIO COMERCIAL EN MEXICO 

El esquema seguido por la Banca Mexicana dio énfasis al proceso de liberalización y desregulación, 

particularmente a partir de 1985, lecha en que se le permtte a la banca comercial nuevas operaciones y 

productos desarrollándose como banca de inversión. En 1988, se inicia la liberalización de las tasas de 

interés, al permttirle a los bancos emitir aceptaciones a tasas de mercado y se sustituye el encaje legal por un 

coeficiente de liquidez. 

En 1989 se liberalizan las tasas de la captación tradicional de los bancos comerciales (cuentas de cheques, 

de ahorro y depósitos a plazo) y se eliminan los cajones selectivos de crédito, con lo que la actividad 

intermediadora de la banca se vuelve más eficiente, al aplicar criterios de rentabilidad en la asignación del 

crédito. 

En julio de 1990 se aprueba el paquete legislativo que incluye: Ley de Instituciones de Crédito, Ley para 

Regular las Agrupaciones Financieras y modificaciones y adiciones a la Ley del Mercado de Valores. En este 

paquete se incluyen dos medidas de particular importancia. 

Una, el cambio en el régimen de propiedad de la banca, que permtte su reprivatlzación y la participación de 

extranjeros, hasta en un 30% del cEipttal social tanto de la banca corno de las casas de bolsa y de los grupos 

financieros. 

En segundo lugar, la posibilidad de formar grupos financieros, medida que ubican a la banca en la tende;1cla 

de los servicios bancarios integrados. Ello le permttirá una mayor eficiencia y compelttividad aprovechando 

economías de escala. 
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO 

MEXICANO 

2.2 FUERZAS Y DEBILIDADES DEL SISTEMA BANCARIO 

EL PROCESO DE TRANSFORMACION DEL 
SISTEMA BANCARIO COMERCIAL EN MEXICO 

Es necesario señalar que, con el proceso de desregulación, paralelamente se han fortalecklo los 

mecanismos de supervisión y autoregulación. 

Un aspecto importante es la evolución de la captación integral y el financiamiento bancario. Es ese sentido, 

destaca el hecho de que se ha venido dando una disminución gradual de los montos crediticios al sector 

público, entre otras razones por el adecuado manejo de las finanzas públicas, y porque el défictt del sector 

se ha venido financiando mayormente a través de operaciones de mercado abierto. 

Ello permttió que el crédtto bancario destinado a promover actividades productivas, pasara de 11 % al 20"/o, 

como proporción del PIB, entre 1986 y 1990. 

Al analizar la sttuación financiera de las instttuciones bancarias, se destaca que entra 1986 y 1990, los activos 

y los pasivos crecieron a una tasa promedio anual superior al 7%, en tanto que el capttal contable creció 

25.4%. Con estos alineamientos, el sistema financiero nacional se prepara para adecuarse a las nuevas 

condiciones de crecimiento económico y de globalización de los mercados del orbe, que plantean una mejor 

integración de México a la economía Internacional, no sólo como un actor aislado en las tareas de 

intermediación, sino buscando con su desempeño otorgarle al ahorro doméstico un carácter de mayor 

residencia, y procurando canalizar recursos en forma competttiva hacia actividades claves de las tendencias 

contemporáneas de los sistemas económicos con una ciare vocación de calidad y comperniva; como 

Inductor de cambios posttivos y duraderos, pero sobre todo, como puntual de la confianza nacional. " 
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ORGANISMOS QUE INTERVIENEN EN EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

2.3. PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 1989-1994 

CONCEPTOS GENERALES 
-El Plan Nacional de Desarrrollo (PND) marca los lineamientos básicos de las perspectivas 

de desarrollo del sistema financiero mexicano, durante el período comprendido de 
1989-1994. 

-El Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT), proporciona la línea 
de conducta para la década de los 90, acerca de la globalización de los servicos financieros. 

-El sistema financiero mexicano deberá contar durante este período (1989-1994) de mayor 
liquidez y disponibilidad de herramientas técnicas que le sirvan de apoyo para promover la 

actividad productiva. 
,. 

-La globalización de los servicios financieros es un reto que exigirá mayor eficiencia, 
disminución de costos, diseño de nuevos mecanismos, etc., todo esta· para lograr una 

mayor penetración nacional e internacional. 

-El sistema financiero mexicano deberá encontrar mecanismos para una mayor captación del 
ahorro nacional e internacional, para canalizarlo a las áreas prioritarias de la economia. 

-El sistema bancario y el mercado de valores en su conjunto deberán encontrar modelos 
idóneos para diseñar instrumentos financieros para el mercado de capitales que promuevan 
el desarrollo económico, disminuyan el fondeo de recursos líquidos y sirvan como 

instrumentos financieros de competencia internacional. 

-La política fiscal del gobierno deberá encontrar mecanismos de mayor captación, ampliando 
la base de causantes y que permita a la empresa una capitalización acelerada de sus 
inversiones. Esto permitirá, ampliar, modernizar y tecnificar la planta productiva y servirá 
de apoyo al sistema financiero, el cual hará una mejor redistribución de la captación hacia 

las áreas prioritarias. 
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3 
MERCADO DE VALORES 

INDICE 

3.1 SU OBJETIVO 

3.1. 1 ESTRUCTURA GENERAL 

3.1.2 SU CLASIFICACION 

3.2 MERCADO DE DINERO Y SUS CARACTERISTICAS GENERALES 

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
DINERO 

- CERTIFICADOS DE DEPOSITO (CEDES) 

- PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL 
VENCIMIENTO (P. R. L. V.) 

- ACEPTACIONES BANCARIAS (A. B.) 

- PAPEL COMERCIAL 

- CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (CETES) 

- CUENTA PRODUCTIVA 

- INVERMATICO 

- CUENTA MAESTRA 

- FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO 

3.3 MERCADO DE CAPITALES Y SUS CARACTERISTICAS GENERALES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL 
MERCADO DE CAPITALES 

- BONOS DE DESARROLLO (SONDES) 

- BONOS DE RENOVACION URBANA (BORES) 

- BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIB's) 

- CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (CPl's) 

- PETROBONOS 
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3 
MERCADO DE VALORES 

- AJUSTABONOS 

-TESOBONOS 

- OBLIGACIONES 

- OBLIGACIONES INDIZADAS EN MONEDA EXTRANJERA 

-CEPLATAS 

-ACCIONES 

- CERTIFICADOS DE PARTICIPACION (CAPS) 

- FONDO DE INVERSION COMUN 

- FONDO DE PROTECCION CAMBIARIA 

- SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITALES (SINGAS) 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.1 SU OBJETIVO 

EL MERCADO DE VALORES ES UN CONJUNTO DE MECANISMOS QUE 

PERMITEN LA INTERRELACION ENTRE OFERENTES Y DEMANDANTES DE 

RECURSOS MONETARIOS. 

EN EL MERCADO DE VALORES PARTICIPAN TODOS LOS ORGANISMOS 

FINANCIEROS COMO SON: LAS SNC, LAS INSTITUCIONES PRIVADAS DE 

CREDITO, LAS INSTITUCIONES AUXILIARES DE CREDITO, LA BOLSA MEXI· 

OBJETIVO: 

¿QUE SON LOS 
VALORES? 

CANA DE VALORES, ETC. 

FACILITAR LAS TRANSACCIONES CON VALORES Y 
PROCURAR EL DE~ARROLLO DEL MERCADO A TRAVES 
DE LA OPORTUNA CAPTACION DEL AHORRO Y SU 
APLICACION EN FUNCION A LAS PRIORIDADES PRO­
DUCTIVAS ESTABLECIDAS POR LA POLITICA DEL GO· 

BIERNO FEDERAL 

SON INSTRUMENTOS FINANCIEROS REGULADOS POR 
LA LEY DE OPERACIONES Y TITULOS DE CREDITO, 
QUE REPRESENTAN DERECHOS DE PROPIEDAD, DE 
CREDITO, O PARTICIPACION EN EL CAPITAL DE LAS 

EMPRESAS EMISORAS 

REQUIEREN DE AUTORIZACION POR LA CNV Y LA BMV 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.1.1 ESTRUCTURA GENERAL 

LA LEY DEL MERCADO DE VALORES REGULA LA OFERTA PUBLICA DE 

VALORES, LA INTERMEDIACION EN EL MERCADO, LAS ACTIVIDADES DE LAS 

PERSONAS QUE EN EL INTERVIENEN, EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES 

E INTERMEDIARIOS Y LAS AUTORIDADES Y SERVICIOS EN MATERIA DE MEA· 

CADO DE VALORES. 

SE CONSIDERA OFERTA PUBLICA LA QUE SE HAGA POR ALGUN MEDIO DE 

COMUNICACION MASIVA O A PERSONA INDETERMINADA PARA SUSCRIBIR, 

ENAJENAR O ADQUIRIR TITULOS DE CREDITO QUE SE EMITAN EN SERIE O 

EN MASA. 

SE CONSIDERA INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE VALORES LA REALIZACION 
HABITUAL DE: 

a) OPERACIONES DE CORREDURIA 
b) OPERACIONES DE COMISION 
e) Y OTRAS TENDIENTES A PONER EN CONTACTO LA OFERTA Y DEMANDA 

DE VALORES 
d) OPERACIONES POR CUENTA PROPIA CON V AL ORES EMITIDOS O GA­

RANTIZADOS POR TERCEROS, RESPECTO DE LOS CUALES SE HAGA 
OFERTA PUBLICA 

e) ADMINISTRACION Y MANEJO DE CARTERAS DE VALORES PROPIEDAD 
DE TERCEROS 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.1.1 ESTRUCTURA GENERAL 

El Mercado de Valores está organizado como sigue: 

MERCADO DE VALORES 

ORGANISMOS REGULADORES 

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

BANCO DE MEXlCO ------i--__,,. COMISION NACIONAL DE VALORES 

PARTICIPANTES : 

EMISORES INVERSIONISTAS 

·Empresas • Personas Físicas 
• Gobierno Federal - Personas Morales (Empresas) 
- lnsl. Nal. de Créd. (SNC) 

~ 

-' CASAS DE BOLSA 1 

~I ¡-

BOLSA MEXICANA 

"' 
1 INSTITUTO NACIONAL PARA 

~ 

DE VALORES EL DEPOSITO DE VALORES 

INSTITUCIONES DE APOYO 

ACADEMIA DE DERECHO BURSATIL, A C. 
ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA, A.C. 

INSTITUTO MEXICANO Da MERCADO DE CAPITALES, A.C. 
FONDO DE CONTINGENCIA 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.1.2 SU CLASIFICACION 

EXISTEN DOS GRANDES SECTORES 

EN FUNCIONA LAS CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS 
FINANCIEROS 

MERCADO DE DINERO MERCADO DE CAPITALES 

EN FUNCIONAL ORIGEN Y DESTINO DE LOS INSTRUMENTOS 

FINANCIEROS 

MFRCADO PRIMARIO MERCADO SECUNDARIO 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.1.2 SU CLASIFICACION 

EXISTEN DOS GRANDES SECTORES 

MERCADO PRIMARIO 

LO CONSTITUYE EL INTERMEDIARIO DEL FLUJO DE RECURSOS ENTRE LA 
EMPRESA Y EL PUBLICO INVERSIONISTA 

ESTE MERCADO ESTA CONSTITUIDO POR LAS CASAS DE BOLSA Y OTROS 
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS Y LAS PROPIAS EMPRESAS, CUANDO AC­

TUAN COMO COMPRADORES DE LOS VALORES EMITIDOS. 

SE CONSTITUYE POR COLOCACIONES NUEVAS RESULTANTES DE AUMENTOS 
DE CAPITAL Y PASIVOS DE LAS EMPRESAS, Y TAMBIEN DEL GOBIERNO 

FEDERAL. 

ESTAS COLOCACIONES SE EMITEN MEDIANTE OFERTA PUBLICA EN DONDE 
SE DETALLA LA INFORMACION BASICA DE LA EMPRESA EMISORA Y LAS CA­

RACTERISTICAS DE LA EMISION. 

MERCADO SECUNDARIO 

SU FUNCION PRINCIPAL ES OTORGAR LIQUIDEZ, A LOS INSTRUMENTOS 
FINANCIEROS, A TRAVES DE LA COMPRA-VENTA CONSTANTE DE LOS 
VALORES QUE EMITEN LAS EMPRESAS Y EL GOBIERNO FEDERAL, PARA 

ALLEGARSE DE RECURSOS QUE FINANCIEN SU ACTIVIDAD 

ESTA INTEGRADO ESENCIALMENTE POR LOS INVERSIONISTAS, PERSONAS 
FISICAS O MORALES, QUE INTERVIENEN EN LA TRANSACCION DE VALORES, 
ESTE MERCADO PROPICIA LA DEMANDA Y LA OFERTA, LA MEJOR 
VALORACION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS Y DE LAS EXPECTATIVAS, 

DENTRO DEL RIESGO QUE SUPONE TODA INVERSION. 
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MERCADO DE VALORES 

3.2 MERCADO DE DINERO Y SUS CARACTERISTICAS GENERALES 

EL MERCADO DE DINERO ES LA ACTIVIDAD CREDITICIA A CORTO PLAZO, DONDE LOS 

OFERENTES DEPOSITAN FONDOS POR UN CORTO PERIODO, EN ESPERA DE SER 

REALIZADOS Y EN DONDE SE DEMANDAN FONDOS PARA EL MANTENIMIENTO 

. EQUILIBRADO DE LOS FLUJOS DE RECURSOS 

LOS MEDIOS DE PAGO A CORTO PLAZO, PUEDEN SER; PAPEL COMERCIAL (PAGARES 

Y LETRAS DE CAMBIO) PRESTAMOS BANCARIOS, AS 1 COMO DESCUENTOS, 

PRESTAMOS DIRECTOS, ETC. 

LOS VALORES DEL GOBIERNO PUEDEN SER: CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA 

FEDERACION, BONOS DE DESARROLLO, BONOS AJUSTABLES, BONOS DEL TESORO Y 

PAGAFES (EN DESUSO). 

MERCADO DE DINERO 
CABACTEBJSTJCAS PRJNCIPAL!il) 

• SON A CORTO PLAZO (MENOS DE 1 AÑO) 

·SON INSTRUMENTOS DE ALTA LIQUIDEZ 

·OFRECEN BAJO RIESGO 

·LA MAYOR PARTE DE LAS EMISIONES SE REALIZAN A PLAZOS DE 7, 14, 21, 28 DIAS 

·SE NEGOCIAN EN EL MERCADO SECUNDARIO DESDE UN DIA EN ADELANTE 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.2.1. Principales instrumentos financieros del Mercado de Dinero, sus 

características particulares y sus rendimientos 

-CEDES 

- P. R. L. V. BANCARIO 

- ACEPTACIONES BANCARIAS 

- PAPEL COMERCIAL 

-CETES 

- CUENTA PRODUCTIVA 

- INVERMATICO 

- CUENTA MAESTRA 

- FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOFIDPERADO POR: 
OBJETIVO: 
VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES 
ADQUIRENTES: 
COLOCACION: 
CUSTODIA: 

COMISION: 
FORMA DE LIOUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

CEDES 

üertlflcados de Depósito Bancario 
Tltulos de crédito Nominativos, emitidos por una SNC o lnst. Nal. 
de Créd., en los cuales se consigna la obligación de estas a 
devolver el importe al tenedor no antes del plazo consignado en el 
lftulo, a cambio de esto, el depositante recibe un Interés mensual. 
Sociedades Nacionales de Crédito, lnst. Nal. de Créd. 
Canalización del ahorro interno de los particulares 
La cantidad de dinero amparada por el tflulo. 
Los activos de las SNC. S. A. 
30 a 89 días 
90 a 179 días 

180 a 269 días 
270 a 359 d fas 
360 a 539 días 
540 a 719 días 
720 a 725 días 
Tasa de Interés fijada por la S. H. C. P. por medio de su agente 
exclusivo Banco de México para cada plazo, publicada por la 
Asociación Mexicana de Bancos. 
Personas Físicas o Morales. 
Suscripción del Banco emisor. 
Puede ser la misma SNC o lnst. Nal. de Créd. , o entregada al 
propio Inversionista. 
No se cobra comlsion. 

El mismo día en que se realiza la operación 
Personas Físicas: % sobre los primeros puntos y el resto 
exentos. 
Personas Morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOFVOPERAOO POR: 
OBJETIVO: 
VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 

PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES 
ADQUIRENTES: 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIOUID. 
(COMPRNVENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

P.R.L.V. BANCARIO 

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento 
Títulos bancarios emitidos por una SNC., o lnst. Nal. de Cred. en los cuales 
se consigna la obligación de estos a devolver al tenedor el Importe del 
principal más los lnteréses con una fecha consignada. 

Cualquier Sociedad Nacional de Crédito. lnst. Nal. de Créd. 
Canalizar el ahorro Interno de los particulares. 
La cantidad Invertida. 
No tiene una garantía especrtlca. Se documenta en pagarés expedidos por 
las Instituciones de Crédito a nombre del Inversionista. 
1, 3, 6, 9 y 12 meses. 
El principal e lnteréses son pagados íntegramente a su vencimiento. 
Tasa de Interés fijada por la SHCP, para cada plazo, publicada por la 
Asociación Mexicana de Bancos. 

Personas flslcas o morales. 
S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Instituto para el Depóstlo de Valores. 
No se cobra comisión. 

Se liquida cash. 
Personas físicas: Ganancias exentas en compra-venta, retención y pago 
definitivo del °lo sobre los primeros puntos de lnteréses. 
Personas morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMF.NTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR/OPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES 
ADQUIRENTES: 
COl..OCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIQUID. 
(COMPRNVENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

Aceptaciones Bancarias 
Letras de cambio nominativas emitidas por Personas Morales 
(empresas diversas) a su propia orden y aceptadas por SNC o lnst. 
Nal. de Créd., en base a los montos autorizados para financiamientos 
que el Banco aceptante concede a las Empresas emisoras. 
Emitidas por Personas Morales (empresas) y aceptadas por una SNC. 
I.N.C. 
Representar una fuente de financiamiento de corto plazo para apoyar 
el capital de trabajo. 
$ 100, 000. 00 
Sociedad Nacional de Crédtido. l. N. C. 
Por lo general de entre 7 y 182 días. 
Por ser letra de cambio no genera intereses y su rendimiento se 
determina entre el precio de compra bajo par y el precio de venta o 
valor de redención (valor nominal) en la fecha de vencimiento del 
documento que representa la emisión). 
Personas físicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera. 
Oferta pública o privada. 
SNC como depositario. l. N. C. 
Por cuenta del emisor, sin cargo para el inversionista. 

El mismo día o 24 horas después de realizada la operación. 
Personas físicas: % sobre los primeros puntos, como retención 
dellnitlva. 
Personas morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS Rl:.NDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOFVOPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 

PLAZO: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES 
ADQUIRENTES: 
COLOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 

FORMA DE LIOUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

PAPEL COMERCIAL 

Papel Comercial 
Instrumento de financiamiento e Inversión representado por un 
Pagaré a corto plazo, inscrito en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios (sección valoms), y que se cotiza en la Bolsa Mexicana 
de Valores, S. A. 
Sociedades Mercantiles establecidas en México, Incluyendo a 
empresas de 'factorafe'. 
Representar una fuente de financiamiento a corto plazo para apoyar 
el capital de trabajo. 
$ 100,000.00 o sus múltiplos 
Se determina en base a la capacidad financiera y crediticia de la 
empresa emisora. 
No existe plazo mínimo y el máximo es de 360 días. Sin embargo, por 
lo general los plazos oscilan entre 7 y 91 días. 
No genera Intereses, su rendimiento se determina entre el precio de 
compra bajo par y el precio de venta o valor de redención. (Valor 
nominal en la fecha del vencimiento del Pagaré que representa la 
emisión). 

Personas físicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera. 
Oferta pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., Instituto para el Depósito de Valores. 
Por cuenta del emisor, al momento de la colocación y por cuenta del 
inversionista 0.25% a la Casa de Bolsa. 

El mismo día o spot 24 horas. 
Personas físicas: sobre los primeros puntos, como retención 
definitiva. 
Personas morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR'OPERADO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES 
ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIOUID. 
(COMPRNVENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

CETES 

Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES) 
Tflulos de Crédito al portador en los cuales se consigna la obligación 
del Gobierno Federal a pagar el valor nominal n la fecha de su 
vencimiento. 

Gobierno Federal, por conducto de la S. H. C. P. y B. M. 
Financiamiento al Gobierno Federal. 
Regulación Monetaria. 
Regulación de tasas de Interés. 
$ 10,000.00. 
Gobierno Federal. 
28, 91, y 182 días (han exlstidlo emisiones a 7, 14, 21 días) 
Se obtienen del diferencial entre el precio de compra, bajo la par, y 
el precio de venta o el valor de redención. 

Persona física o moral de nacionalidad mexicana o extranjera con 
calidad migratoria. 
Subasta pública, en la que el B. M. actúa como agente exclusivo 
para su colocación y redención. 
Banco de México (B. M.). 
No se cobra comisión. 

El mismo día o 24 horas después de realizada la operación. 
Persona física: Exenta. 
Persona moral: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

CUENTA PRODUCTIVA 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR'OPERAOO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 
POSIBLES 
ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 

FORMA DE LIQUID. 
(COMPRA/VENTA): 
MANEJO DE CUENTAS: 
MINIMO PARA CONSERVAR 
LA CUENTA: 

SERVICIOS ADICIONALES: 
REGIMEN FISCAL: 

COBERTURA DEL SERVICIO: 

Cuenta Productiva (S. N. C) (lns. Nal. de Créd.) 
Instrumento de Depósito a la Vista, en una cuenta de cheques en 
moneda nacional, que pago Intereses. 
Instituciones de Crédito (S. N. C). (l. N. C.). 
Participar de los beneficios de une cartera diversificada de valores de 
renta fija utilizando los remanentes ociosos que por lo general 
permanecen en una cuenta corriente de cheques. 
Variable, según los mínimos establecidos por cada Institución de 
Crédito. 
Los activos de las Instituciones de Crédito (S. N. C.). 
Sin plazo o fecha de vencimiento. 
Devengan Intereses de acuerdo al saldo promedio mensual, los cuales 
se reinvertirán a dichas cuentas p0r mensualidades vencidas. 
Personas físicas y morales mexicanas o extranjeras establecidas en 
México. 
Servicio personalizado. 
S. N. C. lnstituiclones de Crédito. (l. N. C.) 
$ 500 por cheque emitido y por manejo de la cuenta según el 
mercado. 

Cash, Inmediato, cualquier día hábil. 
Individual, mancomunada o y/o. 

De acuerdo a los saldos promedio mínimo de cada S. N. C. y sucursal. 
(l. N. C.) 
Línea de crédito, nóminas, ensobretado, etc. 
Personas físicas: 
Personas morales: 
Nacional. 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION: 

EMISOP/OPERAOO POR : 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 
POSIBLES 
ADQUIRENTES: 
COLOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 

FORMA DE LIOUID. 
(COMPRNVENTA): 
MINIMO PARA CONSERVAR 
LA CUENTA: 

ESTADO DE CUENTA: 
REGIMEN FISCAL: 
LIQUIDEZ: 

INVERMATICO 

Depósito Bancario en cuenta corriente 
Es un instrumento de ahorro-inversión, al amparo de un depósito 
bancario en cuenta corriente, que se accesa mediante una tarjeta 
de plástico. 
Instituciones de Crédito (S. N. C.). 
Participar de los beneficios de una cartera diversificada de valores 
de renta fija con atractivos rendimientos. 
Variable, según los mínimos establecidos por cada Institución de 
Crédito (S. N. C.). 
Los activos de las Instituciones de Crédito. 
Sin plazo o fecha de vencimiento. 
Devengan intereses de acuerdo al saldo promedio mensual, los 
cuales se reinvertirán a dichas cuentas por mensualldaes vencidas. 
Personas físicas, pequeños Inversionistas. 
Servicio personalizado. 
Instituciones de Crédito (S. N. C.). 
Cuota anual por manejo de cuenta. 

Cash, Inmediato. 

De acuerdo a los saldos promedio mínimos de cada Institución de 
Crédito (S. N. C.) y sucursal. 
Se emite y se envla mensualmente. 
Retención del sobre los primeros puntos. 
Inmediata. 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR/ 
OPERADO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES 
ADQUIRENTES: 
COLOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 

FORMA DE LIOUID. 
(COMPRA/VENTA): 
BENEFICIARIOS : 
APLICACION Y 
DISPONIBILIDAD DEL 
REDMITO: 

MEDIOS DE ACCESOS: 

ESTADO DE CUENTA: 

REGIMEN FISCAL: 

CUENTA MAESTRA 

Cuenta Maestra Instituciones Nacionales de Crédito (S. N. C.) 
Paquete Integral de Servicios bajo contrato que opera con 
documentos y valores de renta fija del mercado de dinero. 
Bancarios y no bancarios en cuenta corriente. 

Instituciones de Crédito únlcamento (S. N. C.). 
Integrar bajo un mismo número de cuenta diversos servicios 
bancarios, combinando una cuenta de cheques y la de Inversiones, 
simplificando el control y seguimiento de todas las transacciones 
dol Inversionista. 
El mlnlmo de apertura que establecen las Instituciones de Crédito 
(S. N. C.). Para conservar la cuenta se establece otro mínimo. 
Los activos de las lnstltuclonos de Crédito (S. N. C.). 
Sin plazo o fecha de vencimiento. 
No causa tasa do Interés, sino ganancias de capital derivadas de su 
portafolio de Inversión. 

PerGOnas físicas. 1. Titular y Cotitulares. 
Servicio Personalizado. 
Instituciones de Crédito (S. N. C.). 
$ 60,000.00 cuota anual y $ 500.00 por cheque emitido. 
Las condiciones pueden cambiar en función a las polftlcas de cada 
SNC, S. A. A estas cantidades se les suman las comlsbnes por el 
manejo de la cuenta que varia según los promedios. 

Cash, Inmediata, cualquier dla hábil. 
Ilimitados hasta sumar 100%, seguro contra accidentes y 
equipaje. 

Cada fin de mes 

Chequera y tarjeta de débito. 

Mensual y detalla todos los movimientos realizados. (sirve como 
cuenta eje). 

Personas físicas: % sobre los primeros puntos. 

• Las comisiones cambian en función a las tendencias de la economía. 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.2.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
DINERO, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

FONDO DE RENDIMIENTO LIQUIDO 

INSTRUMENTO: 

DEFINICION : 

EMISOR/OPERADO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIQUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

Fondo de Rendimiento Líquido. Por lo general se identifica con el 
nombre emisor S. N. C. o l. N. C. o Casas de Bolsa. 
Sociedad de Inversión que opera con valores y documentos de renta 
fija. Las acciones del fondo son representativas de cu capital social. 
lnstitlclones de crédito (S. N. C.) o Casas de Bolsa. 
Participar de los beneficios de una cartera diversificada de valores. 
Contando con una Inversión administrada profesionalmente, que 
Incrementará los rendimientos para sus accionistas, otorgándoles 
disponibilidad inmediata de sus recursos incluyendo las ganaclas de 
capital. 
$ 1,000 o sus múltiplos. 
Cartera de valores. 
Sin plazo o fecha de vencimiento. 
No causa tasa de interés, sino ganancias de capital derivadas de su 
portafolio de Inversión, que puede estar formado por: CETES, PRLV, 
AB, BONDES, BONOS, OBLIGACIONES y PAPEL COMERCIAL. 
Personas ffsicas, fideicomisos cuyos fideicomitentes sean personas 
ffslcas , fondos de ahorro y personas morales con fines no 
lucrativos. 
Oferta pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., lnst. para el Dep. de Val. 
No se cobra comisión. 

Cash, Inmediata, cualquier día hábil. 
Personas ffslcas: Exentas. 
Personas morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3 Mercado de capitales y sus características generales 

3.3.1 Principales instrumentos financieros del Mercado de Capitales: sus 

características particulares y sus rendimientos 

·SONDES 

·SORES 

- BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 

• BIB'S 

-CPl'S 

• PETROBONOS 

• AJUSTABONOS 

• OBLIGACIONES 

• OBLIGACIONES INDIZADAS EN MONEDA EXTRANJERA 

- CEPLATAS 

·ACCIONES 

• CAP'S 

• FONDO DE INVERSION COMUN 

• FONDO DE PROTECCION CAMBIARIA 

·SINGAS 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3 MERCADO DE CAPITALES Y SUS CARACTERISTICAS GENERALES 

MERCADO DE CAPITALES 

EL MERCADO DE CAPITALES ES LA ACTIVIDAD CREDITICIA A LARGO PLAZO EN 
DONDE OFERENTES Y DEMANDANTES SE INTERCAMBIAN RECURSOS LOS PRI· 
MEROS (OFERENTES) DINERO Y LOS SEGUNDOS (DEMANDANTES) INSTRU· 

MENTOS FINANCIEROS, EN FUNCIONA DOS VARIABLES. 
e) SEGURIDAD, COMO RESULTADO DE UNA ECONOMIA ESTABLE Y 
b) RENDIMIENTO, COMO RESUL T AOO DEL EQUILIBRIO ENTRE LA OFERTA Y 

DEMANDA DE RECURSOS LIQUIDOS. 

LOS MEDIOS DE PAGO EN EL MERCADO DE CAPITALES, PUEDEN SER: 
OBLIGACIONES, CEPLATAS, CAP'S, ACCIONES, OBLIGACIONES INDIZADAS 

EN MONEDA EXTRANJERA. CPI 'S, ETC. 

LOS VALORES DEL GOBIERNO FEDERAL PUEDEN SER: SORES, BONOS BANCARIOS 
DE DESARROLLO, SONDES, AJUSTABONOS, PETROBONOS, ETC. 

MERCADO DE CAPITALES 
CARACTERISTICAS PRINCIPALES 

• SON A MEDIANO Y LARGO PLAZO 
·ALGUNOS INSTRUMENTOS TIENEN ALTA LIQUIDEZ (PAGAFES, SONDES, 

PETROBONOS, ETC.). 
• OTROS INSTRUMENTOS TIENEN BAJA LIQUIDEZ (SORES, BIB 'S, ALGUNAS 

ACCIONES). 
·OFRECEN ALTO RIESGO (RENTA VARIBALE) 
·SON INSTRUMENTOS REPRESENTATIVOS DEL PASIVO O DEL CAPITAL. 
·SE NEGOCIAN CREDITOS COLECTIVOS DE GRAN VOLUMEN Y PAQUETES 

ACCIONARIOS. 
• SE EMITEN A PLAZOS DE 6 MESES A 30 AÑOS. 
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MERCADO DE VALORES 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR'OPERAOO POR: 
OBJETIVO: 
VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 
COLOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIQUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

BON DES 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 
Título de crédito emitido en el mercado de capitales a largo plazo, 
donde se consigna la obligación directa e Incondicional del Gobierno 
Federal de pagar una suma determinada de dinero. 
Gobierno Federal a través da la S. H. C. P. 
Financiamiento al Gobierno Federal a largo plazo. 
$ 100,000.00 pesos moneda nacional. 
Gobierno Federal. 
Mínimo de 364 díes. 
Los rendimientos de SONDES estarán referidos al valor de 
adquisición de los trtulos y a la tasa de Interés que los mismos 
devenguen sobre su valor nominal. El Interés es revisable, pagadero 
periódicamente cada 28 días y estará basado en la mayor de las tres 
tasas que se Indican a continuación: 
1. La tasa anual de rendimiento de CETES a un mes de plazo (28 

días). 
2. La tasa bruta de Interés anual máxima autorizada para Personas 

Morales, en depósitos bancarios a plazo fijo de 30 días. 
3. La tasa bruta de Interés anual máxima autorizada para Personas 

Morales a 1 mes de los pagarés bancarios. 
Personas físicas o morales mexicanas o extranjeras. 
Al Igual que CETES, subasta pública, regulada por Banco de México. 
Banco de México. 
No se cobra comisión. 

Cash o Spol 24 horas. 
Personas físicas: exentas. 
Personas morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 
EMISOFVOPERAOO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES AOOUIRENTES: 
COlOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIQUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

BORES 

Bonos de Renovación Urbana 
Son trtulos de crédito nominativos 
El Gobierno Fflderal 
Indemnizar a los propietarios de los Inmuebles del centro de la Ciudad de 
México, expropiados a raíz del terremoto de 1985. 
$ 100.00. 
Tesorería del Departamento del D. F. 
1 O años con 3 de gracia, con 7 amortizaciones anuales, las seis primaras 
del 14% del valor nominal y la última por el 16% restante. 
Pago trimestral según el CEDE (Certificado de Deóslto Bancario), a tres 
meses, en su caso ganancias de capital en el mercado secundario de 
acuerdo con sus cotizaciones de mercado. 
Personas físicas o morales. 
Oferta Pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., Instituto para el Depósito de Valores. 
0.25% del monto de cada operación de compra/venta. 

48 horas hábiles después de realizada la operación. 
Personas Físicas: Exentas de pago las ganancias de capital. 
Intereses: % anual sobre los primeros puntos. 
Personas Morales. 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR'OPERADO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 
COLOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIOUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

Bonos Bancarios de Desarrollo 
Están representados por títulos de crédito nominativos emitidos por Ja 
Banca de Desarrollo con el propósito de captar recursos a largo plazo. 
Banca de Desarrollo. 
Captación de recursos a largo plazo para la planeación financiera de la 
Banca de Desarrollo. 
$ 10,000.00. 
El Banco emisor. 
3 años. Periodo máximo do gracia 1 año. 
Intereses pagaderos trimestralmente en función de la tasa mayor del 
promedio de rendimientos de CETES a 91 días y del promedio de 
rendimiento de Pagarés Bancarios a 3 meses vigentes duran:a el mes 
anterior a la colocación. · 

Personas ffslcas o morales mexicanas o extranjeras. 
A través de subasta. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., Instituto para el Depósito de Valores. 
0.25% del monto de cada operación de c/v. 

48 horas hábiles después de cada oper¡¡clón. 
Persona ffslcas: Ganancias exentas en c/v retención y pago definitivo 
del % sobre los primeros puntos de Intereses. 
Personas morales: 

200 



3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 

DEFINICION : 

EMISOFVOPERADO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 
COLOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIQUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

BIB'S 

Bonos del Gobierno Federal para el pago de la Indemnización 
Bancaria. 
Títulos de crédito nominativos emitidos por el Gobierno Fedral, 
donde se consigna la obligación de pagar una suma fija de dinero 
en fecha determinada, para el pago de ex-accionistas bancarios. 
Gobierno Federal a través de la S. H. C. P. 
Financiamiento a largo plazo dal Gobierno Federal, para el pago de 
la Indemnización de ex-accionistas de la Banca. 
$ 100.00. 
Gobierno Federal, mediante un fideicomiso denominado FIBA. 
10 años con 3 de gracia (vencen el 31 de agosto de 1992), con 
pagos en 7 anualidades vencidas, los 6 primeros por el 14% del 
capital y el último por el 16% restante. 
La tasa de Interés se fija trimestralmente según el promedio de la 
lasa de Interés del Depósito Bancario a 3 meses durante las 4 
semanas anteriores a la fecha del pago de Interés. Esta forma de 
fijar su lasa de Interés Implica que el BIB'S ofrece un rendimiento 
que fluctúa según el nivel do la tasa que se fija y el precio a que 
se encuentra el instrumanlo en el mercado. 
Personas !Csicas o morales mexicanas o extranjeras 
Oferta pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., lnst. para el Deposito de Valores 
0.25% del monto de cada operación de c/v. 

Spol 24 horas hábiles después de cada operación. 
Personas físicas: Ganancias exentas en c/v., retención y pago 
definitivo del % sobre los primeros puntos porcentuales en los 
Intereses. 
Personas morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR/OPERADO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 

PLAZO: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 
COLOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIOUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

CPl'S 

Certificado de Participación lnmoblilerla (CPI 'S) 
Trtulo nominativo de crédito e largo plazo, que da derecho a una parte 
alicuota de la titularidad de los bienes Inmuebles dados en garantía, 
Emitidos por el Depto. fiduciario de una Institución de Crédito con cargo 
a un fideicomiso Irrevocable que con ese propósito constituirá la 
empresas emisora. 
División fiduciaria de una lnst. de Crédito (S. N. C.). 
Representar une fuente de financiamiento e largo plazo, que permita al 
emisor utilizar sus bienes inmuebles como garantía de crédito. 
$ 100 o sus múltiplos, 
Bienes inmuebles propiedad de la empresas emisora afectados en 
fideicomiso. 
Son emisiones de largo plazo, con una sola amortización al final del plazo 
total. 
Por lo general se determina en forma mensual, tomando en cuenta la 
tase más alta de las vigentes entre CETES, CEDES o AB, más una 
sobretasa. A dicho resultado se te deducirá le tasa de Inflación al 
productor (remo construcción), aplicable si es superior al Interés mínimo 
garantizado, si no se pagará este último. Ganancia de capital en función 
al Incremento del valor del Inmueble en fideicomiso o por la diferencia 
entre los valores de c/v en el mercado secundarlo. 
Personas físicas o morales mexicanas o extranjeras. 
Olerte pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., tnst. pare el Depósito de Valores. 
0.25% en cada operación de c/v. 

Spot 48 horas después de realizada la operación. 
Personas físicas: Ganancias de capital: exentas. 

% sobre los primeros puntos. 
Personas morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION: 

EMISORIOPERADO POR: 
OBJETIVO: 
VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 

PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

COMISION: 
FORMA DE LIOUID. 
(COMPRNVENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

PETROBONOS * 

Petrobonos 
Tílulos de crédito nominativos respaldados por cierto número de barriles de 
petróleo, emitidos por el Gobierno Federal a través de NAFINSA, mediante 
un fideicomiso Irrevocable constituido entre el Gobierno Federal ( a través 
de la S. H. C. P.) y NAFINSA, y amortizables en pesos en su equivalente en 
dólares americanos al tipo de cambio controlado. 
NAFINSA y SNC. l. N. C. 
Cobertura cambiarla para el Inversionista. 
Financiar al Gobierno Federal a mediano plazo. 
Depende la emisión (las vigentes de $ 10,000.00). 
Derechos sobre un contrato de c/v. de petróloo crudo mediante un 
fideicomiso Irrevocable en Naflnsa. Garantía de precio mínimo del petróleo: 
En todas las emisiones menos la 87-2, se garantiza un precio mínimo del 
petróleo como base del cálculo del valor de amortización. este precio 
normalmente es el precio vigente a la fecha de emisión del Petrobonó (en 
dólares americanos), Petrobono 86 $15.50, 87 $ 17.82 y 88 $ 15.00. 
3 años. 
Un % sobre la cantidad de barriles que respalda cada emisión. En las 
emisiones 85, 85-1 y 86, este % es del 12% bruto.En el caso de la emisión 
87·1 se calcula como 4.1 arriba de la tasa llbor en dólares americanos a 6 
meses. En el caso de la emisión 87-2 se calcula como 2 % arriba de la 
misma tasa. Este % a su vez se convierte .en pesos, multlpllcándolo por un 
precio fijo de petróleo, al tipo de cambio vigente. 
Forma de pago del rendimiento: Trimestral en el caso de la emisión 85, 85-
1 y 86. Y mensual para las emisiones 87-1 y 87-2. 
Ganancias de capltal por la diferencia entre el precio de compra en el 
mercado y el precio de venta o de amortización. 
0.25% en cada oporaclón de c/v. 

Spot 24 horas hábiles después de cada operación. 
Personas físicas: Ganancias exenta en c/v. y % sobre los primeros 
puntos. 
Morales: 

• Instrumento financiero que dejó de cotizarse en 1989. 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISORIOPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES AOOUIRENTES: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 
COMISION: ·. 

FORMA DE LIQUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

AJUSTABONOS 

Bonos Ajustables del Gobierno Federal 
Títulos de crédito a largo plazo, denominados en moneda nacional, 
en los cuales se consigna la obligación directa e Incondicional del 
Gobierno Federal de pagar una suma determinada de dinero. 
Gobierno Federal a través de su agente colocador exclusivo que es 
el Banco de México. 
Financiamiento al Gobierno Federal a largo plazo contra el riesgo 
de erosión por Inflación del valor real de sus ahorros. 
Regulación de la oferta monetaria. 
$ 100,000.00, 
Promesa Incondicional de pago del Gobierno Federal. 
Las primeras emisiones a 3 años. 
Los rendimientos estarán referidos al valor de adquisición de los 
titules, do las tasas de Interés que los mismos devenguen durante 
la vigencia de los titules. 
Su valor nominal se ajustará en cada período de Interés, 
Incrementándose o disminuyéndose en la misma proporción que el 
índice nacional de precios al consumidor. Los Intereses se 
calcularán aplicando una tasa fija determinada en cada emisión al 
valor ajustado que tengan los Bonos, precisamente en la fecha de 
pago de los propios Intereses. En las primeras emisiones los 
Intereses serán pagaderos por períodos de 30 semanas. 
Personas físicas o morales mexicanas o extranjeras con calidad de 
Inmigrantes. 
Subasta pública. B. M. actúa como agente exclusivo en su 
colocación y redención, 
Banco de México. 
No se cobra comisión, la Casa de Bolsa obtiene su utilidad o 
pérdida del diferencial de precios. 

Cash o Spot 24 horas. 
Personas físicas: Exentas. 
Morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR'OPERADO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA 

PLAZO: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES AOOUIRENTES: 
COLOCACION : 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIQUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

OBLIGACIONES 

Obligaciones 
Tltulos de crédito nominativos a largo plazo, que representan la 
participación individual de sus tenedores en un crédito colectivo a 
cargo de la sociedad emisora. Existen 3 tipos de obligaciones: 
1. Emisión de obligaciones con una sola colocación. 
2. Emisión de obligaciones con colocaciones subsecuentes. 
3. Emisión de obligaciones con rendimientos capitalizables 

LOS DOS PRIMEROS TIPOS DE OBLIGACIONES PUEDEN SER 
CONVERTIBLES EN ACCIONES DE LA SOCIEDAD EMISORA 

Personas morales (empresas) 
Financiamiento de proyectos de Inversión o adquisición de activos 
fijos por parte del emisor. 
Por lo general múltiplos de $ 100.00. 
Pueden ser quirografarias, hipotecarias o avaladas por Institución 
de crédito o Fondo de Fomento. 
Por lo general entre 3 y 7 años. Periodo máximo de gracia 
equivalente a la mitad del plazo de la emisión. 
Se determina generalmente en forma mensual, agregando una 
sobretasa a la tasa más alta que resulte de comparar la de 
diversos Instrumentos de renta fija a los que se encuentre 
Indexada la emisión, vigentes en un periodo prefijado y variable 
para cada emisión Inmediato anterior a la determinación de dicha 
tasa, siendo pagadora por lo generdl en forma trimestral,_ 
Ganancia de capital en función al diferencial existente entre los 
precios de compra y ve11ta en el mercado secundario. 
Personas ffslcas o morales mexicanas o extranjeras 
Oferta pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., lnst. para el pósito de Valores. 
0.25% del monto de cada operación de compra/venta. 

Spot 48 horas hábiles después de realizada la operación. 
Ganancias de capital: Personas ffslcas: Exentas, Personas morales: 
acumulable 
Interés: Personas físicas: % sobre los primeros puntos, 
resto exento. 
Personas Morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

OBLIGACIONES INDIZADAS EN MONEDA 
EXTRANJERA 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION: 

EMISOR.OPERADO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

GARANTIA: 

PLAZO: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 
COLOCACION: 
CUSTODIA: 
OOMISION: 
FORMA DE LIOUID. 
(COMPRANENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

Obligaciones Indizadas en moneda extranjera 
Trtulos de crédito nominativos a largo plazo, que representan la 
participación Individua! de sus tenedores en un crédito colectivo a 
cargo de la sociedad emisora, denominados en moneda extranjera, 
convertibles y transferibles, según determinación del Banco de 
México para efectos de control de cambios. Existen 3 tipos de 
obligaciones: 
1. Emisión de obligaciones con una sola colocación. 
2. Emisión de obligaciones con colocaciones subsecuentes. 
3. Emisión de obligaciones con rendimientos capitalizables. Los 
dos primeros tipos de obligaciones pueden ser convertibles en 
acciones de la emisora. 
Personas morales (empresas). 
Financiamiento de proyectos de Inversión o adquisición de activos 
fijos por parte del emisor, de aquellas empresas que genGran flujos 
sutlclentee en monedas extranjeras. 
Múltiplos de $ 100 con respecto a la moneda extranjera a la que 
se encuentren Indizadas. 
Pueden ser quirografarias, hipotecarlas o avaladas por Institución 
de crédito o tondo de tomento. 
No podrá ser menor de 5 "aftos, excepto cuando las condiciones 
financieras de las emisoras justttlquen plazos más cortos, pero no 
serán menores a 3 afios 
Generalmente mensual, con sobretasa a la tasa llbor a 3 meses, 
vigente en el período anterior y siendo pagadera por lo general 
trlmestalmente. 
Ganancia de capltal en función al dtterenclal entre los precios de 
c/v en el mercado secundarlo. 
Personas físicas o morales mexicanas o extranjeras 
Oferta pública. 
S. O. INDEVAL, S. A. de C. V., lnst. para el Depósito de Valores. 
0.25% del monto de cada operación de compra/venta. 

Spot 48 horas hábiles después de realizada la operación. 
Ganancias de capital: Personas físicas: Exentas, Personas morales: 
acumulable 
Interés: Personas físicas: sobre los primeros puntos. 
Personas Morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR'OPERADO P0R: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA 

PLAZO: 
RENDIMIENTO: 
POSIBLES AOOUIRENTES: 

COLOCACION: 
CUSTODIA: 

COMISION: 
FORMA DE LIOUID. 
(COMPRANENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

CEPLATAS 

Certificados de Plata 
Titulas de crédito que dan a sus tenedores el beneficio de una parte 
alícuota del derecho de propiedad sobre las barras de plata 
fldelcomitldas que cada certificado ampara. 
Banca Cremi, SNC División Fiduciaria (S. A.) 
Facilita la Inversión en este metal precioso cuya cotización es 
internacional, dando con ello cobertura cambiarla para el 
Inversionista.Dentro de un portafolio diversificado de Inversión 
elimina la necesidad de la tenencia llslca del metal y consiguiente 
costo de almecenaje. 
$ 100.00. 
Están representados por un fideicomiso de onzas de plata en barras 
de calidad 'good delivery' (amparan 100 onzas troy de plata). 
Durante la vigencia del fideicomiso (30 años). 
Representado por la ganancia de capital. 
Personas físicas o morales mexicanas o extranjeras, Sociedades de 
Inversión, Instituciones de Crédito, Seguros, Fianzas y Fiduciarias en 
Fideicomiso de Inversión, de Ahorro y de Planes de Pensiones. 
Oferta pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., lnst. para el Depósito de Valores. 

0.25% del monto de cada operación de compra/venta. 

24 horas hábiles después de realizada la operación. 
Personas llsicas: Enajenación exentas. 
Personas morales: 
La reclamación de la plata causará el pago del IVA. 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR: 
OBJETIVO: 

GARANTIA: 

PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION : 
CUSTODIA: 
COMISION: 

FORMA DE LIOUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

ACCIONES 

Acciones 
Título de valor nominativo que representa una de las partes 
Iguales en que se divide el capllal social de las empresa e incorpora 
los derechos y obligaciones de los socios. Es la participación del 
capital social de una empresa. 
Personas morales. 
Instrumento de financiamiento que representa el patrimonio 
aportado por los accionistas para Integrar el capital social de una 
empresa para realizar las Inversiones necesarlaF ·' allegarse de los 
activos que le permitirán cumplir con su objeto , , ~lal. Entre sus 
principales destinos se tienen: 
1. Compra de activos fijos. 
2. Planes de expansión o integración. 
3. Proyectos de Inversión. 
4. Capitalización de la empresa. 
Acreditar y transmitir los derechos y obligaciones de los socios. 
La situación y buen desempelío de la emisora. Su Importe 
representa el límite de la obligación que contrae el accionista ante 
terceros y la empresa. 
La vida de la empresa. 
A) Por el posblle pago de dividendos decretados. 
B) Por la posible ganancia de capital. 
Dependiendo de las características y limitaciones legales o 
estatutarias de cada emisora, tanto en los % posibles a adquirir, 
como en el tipo de Inversionista. Podrán ser personas físicas o 
morales de nacionalidad mexicana o extranjera. 
Oferta pilbllca. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., lnst. para el Depósito de Valores. 
1. 7 % en cada operación de compra/venta y en operaciones 
mayores de $ 200 millones de cobertura el 1 %. 

Spot 48 horas hábiles después de cada operación. 
Personas físicas: Ganancias de capital exentas. En caso de 
dividendos, retención del 50 % al momento de efectuar el pago. 
Personas morales: ( En los términos de los arts. 1 B, 1 B bis, 19 y 
19 bis de Is LISA). 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION : 
CUSTODIA: 
COMISION: 

FORMA DE LIOUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

CAP'S * 

Certificado de Aportación Patrimonial (CAP'S) 
Títulos de crédito nominativos que representan el capital social de 
los bancos (SNC). 
Sociedades Nacionales de Crédito (SNC). 
a) Dar al público inversionista la oportunidad de participar en el 
capital social de la Institución. 
b) Obtener recursos del público para la expansión de la Institución. 
Varía de acuerdo al emisor. 
La situación y buen desempeño de la emisora. 
La vida de la emisora. 
a) Por posibles dividendos decretados de la SNC 
b) Por posibles ganancias de capital. 
Personas físicas o morales de nacionalidad mexicana en cuyos 
estatutos figure la cláusula de exclusión de extranjeros, en ningún 
momento, una sola persona física o moral podrá adquirir el control 
de más de 1 % del ca pi tal pagado. 
Oferta pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., lnst. para el Depósito de Valores. 
1.7 % en cada operación de compra/venta. En operaciones 
mayores de $ 200 millones el 1 %. 

48 horas hábiles (Spot) desp•Jés de cada operación. 
Personas físicas: Ganancias de capital exentas. En caso de 
dividendos, retención del 50 % al momento de efectuar el pago. 
Personas morales: ( arts. 18, 18 bis, 19 y 19 bis de Is LISR). 

• A partir de 1991 los CAPS se convierten en acciones por efectos de la 
privatización y del cambio de SNC a S. A. 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

FONDO DE INVERSION COMUN RENTA 
VARIABLE 

INSTRUMENTO: 

DEFINICION : 
EMISOFVOPERADO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 
COLOCACION: 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIQUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

Sociedad de Inversión Común. Por lo general se Identifica con el 
nombre del emisor SNC o Casas de Bolsa. 
Sociedad de Inversión Común. 
Instituciones de Crédito (SNC). Casas de Bolsa. 
Realizar operaciones con valores y documentos de renta variable y 
fija, autorizados por la CNV. La política de Inversión de estos fondos 
es la de Invertir en Instrumentos de renta variable, cuidadosamente 
seleccionados por el Comité de Inversión que ofrecen características 
especiales para procurar su creclmelnto. 
$ 100 o múltiplos o políticas de cada fondo. 
Sin plazo o fecha de vencimiento. 
No causa tasa de Interés, sino trata de obtener ganancias de C!!ptal, 
derivadas de su portafolio de Inversión. 
Personas físicas o morales mexicanas o extranjeras. 
Oferta pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., lnst. para el Depósito de Valores. 
1.7 % en cada c/v. y 1 % en montos mayores de$ 200 millones. 

Spot 48 horas. 
Personas físicas: Exentas. 
Personas morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

FONDO DE PROTECCION CAMBIARIA 

INSTRUMENTO: 

DEFINICION : 

EMISOP/OPERADO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL : 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES : 

COLOCACION : 
CUSTODIA: 
COMISION: 
FORMA DE LIOUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

Fondo de Protección Cambiarla. 
Sociedad de lnv.ersión de Renta fija. 
Sociedad de Inversión que opera con documentos y valores de renta 
fija. Las acciones del fondo son representativas de su capital social. 
Instituciones de Crédito (SNC) y Casas de Bolsa. 
Realizar operaciones exclusivamente con valores y documentos de 
renta lija, aprobados por la Comisión Nacional de Valores (CNV). La 
política de estos fondos es la de Invertir en algunos instrumentos 
Indizados a una divisa. Generalemente el dólar amerciano. 
$100 o múltiplos. Según sus potrticas. 
Sin plazo o fecha de vencimiento. 
No causa tasa de Interés, sino posibles ganancias de capilar 
derivadas de su portafolio de inversión que puede estar formado por. 
CETES, PRLV, AB, PETROBONOS, SONDES, PAGAFES, ETC. 
Personas físicas, fideicomisos cuyos lideicomltentes sean persona 
físicas, fondos de ahorro y personas morales con fines no lucrativos. 
Oferta pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. da C. V., lnst. para el Depósito de Valores. 
No se cobra comisión. 

Spot 48 horas. 
Personas físicas: 
Personas morales: 
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3 
MERCADO DE VALORES 

3.3.1 PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE 
CAPITALES, SUS CARACTERISTICAS PARTICULARES Y SUS RENDIMIENTOS 

INSTRUMENTO: 
DEFINICION : 

EMISOPJOPERAOO POR: 
OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 
GARANTIA: 
PLAZO: 
RENDIMIENTO: 

POSIBLES AOOUIRENTES: 
COLOCACION : 
CUSTODIA: 
C0\11SION: 
FORMA DE LIOUID. 
(COMPRA/VENTA): 
REGIMEN FISCAL: 

SINCAS 

Fondo de Inversión de Capitales 
Sociedad de Inversión de Capitales (Común) ligada al índice 
accionarlo, que opera con documentos y valores de renta variable y 
fija. 
Instituciones de Crédito (SNC) y Casas de Bolsa. 
Proporcionar a pequeños, medianos y grandes Inversionistas, 
personas físicas y morales, mexicanas o extranjeras, las ventajas de 
una poirtlca definida de Inversión, una diversificación adecuada y 
liquidez. (Generalmente alto rendimiento y alto riesgo). 
$ 100; $ 200; $ 500, $ 1000, etc. según polrticas. 
Su cartera de valores. 
Sin plazo o fecha de vencimiento. 
No causa tasa de Interés, sino gal)anclas de capital, derivadas da su 
portafolio de inversión. 
Personas físicas o morales, mexicanas o extranjeras. 
Oferta pública. 
S. D. INDEVAL, S. A. de C. V., inst. para el Depósito de Valores. 
1.7 % en c/v. y 1 % en c/v. en montos mayores de $ 200 millones. 

Spot 48 horas. 
Personas físicas: Exentas 
Personas morales: 
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INTERNA.CIONALES 

INDICE 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 
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• Instituciones Oficiales 
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214 



4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

1. Contratos Forward 

2. Futuros 

3. Opciones 

4. Warrants 

5. Opciones sobre futuros 

b) PRODUCTOS SINTETICOS 
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INTERNACIONALES 

4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL 

a) ¿ Cuáles son las figuras de mayor operación a nivel internacional ? 

1. El Especialista 

2. El Market Maker 

3. El Broker to Broker 

4. El Call Market 

5. El Saitori 

4.7 Mercados Emergentes 

a) El Concepto de Mercados Emergentes 

b) Muestra de países cuyos mercados se consideran emergentes 
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4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

a) MARCO GLOBAL * 

El Sistema Financiero Internacional desempeña en la economía mundial 

la misma función que el Sistema Financiero Mexicano cumple en la eco· 

nomla doméstica: Captación y aplicación del ahorro internacional 

y otros servicios de intermediac:!)n bancaria y no bancaria 

'Crea diferentes tipos de activos y pasivos financieros, que llenen la finalidad 

de satisfacer preferencias en materia de cartera de los prestamistas, los 

inversionistas y los prestatarios. • 

En la medida en que las políticas nacionales no ¡:longan trabas a los movimientos 

de capttales, ayudan a asignar los recursos conforme a su utilización más 

eficaz en el mundo. 

La eficacia con que el SI stema Financiero Internacional (SFI) cumple sus 

divarsas funciones influye en el monto del ahorro e Inversión generado 

por la economía mundial. 

• EL FINANCIERO. Sección Enfoques. Estudios Económicos-Primera de dos partes. Artfculo Publicado el 
Martes 13 de Noviembre de 1990. México. 
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4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

b) ESTRUCTURA GENERAL 

..---------------·--··--·-------------·-
El Sistema Financiero lntornaclonal sa Integra por Instituciones oficiales y privadas, 

las cualos han ovoluclonado on rospuosta a las necesidades cambiantes da los pres· 

!atarlos y prestamistas, auspiciados por al avance del comercio mundial, reducción 

o abolición do los controles a las corrl•ntos lnternnclonalos do capital y desarrollo 

tecnológico, particulnrmonta do las telacornunlcaclonos. 

INSTITUCIONES OFICIALES 
--------·---··-·------------------------------· 

Las Instituciones oflclnlos ealrln lntogrndas por orgnnlsrnos multllatoralos y bllnlernlos, 

cuyo origen data do la Segunda Guerra Mundial (1939· 1945), mismas quo han ovo· 

luol0nado an !unción do las necesidades do recursos do los paises para llnanclar lm· 

portaclonos, proyectos do Inversión y cubrir dosoqulllbrlos on In balanza do pagos. 
!---------·-·-··-------·-------------------

INSTITUCIONES MULTILATERALES: 
!----------------·· 

w organismos mulll!alemlos ostdn dlvlcfülo~ on ln1orooclooo100 y 1y¡1l,¡11oloQ, 

Los de alcance lntoroaclonol son: Grupo Bonco M1mdlnl (GBM), Fondo Monetario 

lnternaolonat (FMI) y Banco do Pogos lntoroaclonnlos (BPI). Estos han tonldo unn 

función estratégica on ol procesn do restauración do la douda oxtornn do loa paises 

del torcor mundo, 
!-------------------· 

Los do alcance roglonal y on ol que Móxlco os pala miembro destacan: Banco tntornmerlcano 

de Desarrollo (BID), el llaneo do Desarrollo dol Caribe (BDC) y ol Banco Europeo para ta 

Reconstrucción y Dooarrollo (BERD), participación quo le hn pormltldo fortalecer vln· 

culos do cooperación economtca con la comunidad Internacional. 

~---------------- ·········-·-----·-··------------' 
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4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

b)ESTRUCTURA GENERAL 

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES 

BANCO MUNDIAL 

El Grupo Banco Mundial Integrado por el Banco Internacional de Reconstrucción .. -
y Fomento (BIRF), la Corporación Financiera Internacional (CFI) y la Aso· 

elación Internacional de Fomento (AIF). 

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO 
(BIRF) 

El BIRF surgió en la reunión de Bretton Woods en 1044 el igual que el FMI, con 

el propósito de ayudar a la reconstrucción y desarrollo de los territorios de los 

países miembros, 1acllitando la inversión de capitales. 

El BIRF otorga asistencia técnica y préstamos directos para la elaboración 

y ejecución do proyectos de Inversión específicos y/o programas de ajuste 

económico. Dichos préstamos se otorgan en condiciones preferenclales, las 

cuales consideren tasa de Interés variable y períodos de amortización entre 

15 y 20 años, con 3 o 5 de gracia. 
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4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

b)ESTRUCTURA GENERAL 

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES 

BANCO MUNDIAL: BANCO INTERNACIONAL DE 
AECONSIBUCCION Y FOMENTO 

En 1963, al BIRF lntrumantó al mecanismo da coflnanclamlanto bajo tras 

modalidades: 

1. Participación financiera directa del Banco en los últimos vencimientos da un 

préstamo comercial. 

2. Participación contingente en Jos últimos vencimientos de un préstamo co-

marcial, que Inicialmente financiaran en su totalidad entidades privadas. 

3. Garantía de los últimos vencimientos de un crédito privado. 

Los créditos contratados con el BIRF no son reestructurabJes, debido a que la 

mayor parte de los recursos de este organismo provienen de Ja colocación de 

obligaciones en dos categorías da mercado: 1.- Primero coloca bonos y pa-

garés directamente con sus gobiernos miembros, entidades gubarnamenta-

las y bancos centrales. 2.- Segundo, ofrece emisiones en Jos marcados pú-

bllcos a través de Casas de Bolsa y Bancos Comerciales. 

La polltlca del Banco Mundial se apoya en buana medida en la actividad de sus 

flllales: Corporación Financiera Internacional (CFI) y Ja Asociación lnter-

nacional de Fomento (AIF). 
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4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

b)ESTRUCTURA GENERAL 

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES 

BANCO MUNDIAL: CORPORACION FINANCIERA 
INTERNACIONAL 

La Corporación Financiera Internacional fué creada en 1956, con el fin do 

fomentar la Inversión privada y generar nuevas empresas en los paises en 

desarrollo. Es uno de los pocos organismos que puede proporcionar capital 

de riesgo, además de préstamos a largo plazo sin garantía de los gobiernos. 

La CFI moviliza recursos en los mercados Internacionales de capital, mediante 

la formación de Instituciones financieras, otorgamiento de garantfas de sus-

cripclón de emisiones y concesión de financiamiento contingente. 

Esta flexibilidad le permite organizar paquetes de Instrumentos financieros que 

se ajusten a las necesidades especificas de cada proyecto y a la capacidad de cada 

firma para obtener financiamiento de otras fuentes. 

LA CFI TAMBIEN OFRECE ASISTENCIA TECNICA JURIDICA Y 
FINANCIERA 
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4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

b)ESTRUCTURA GENERAL 

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES 

BANCO MUNDIAL: ASOCIACION INTERNACIONAL DE 
DESARROLLO 

La Asociación Internacional de Desarrollo (AID) nació en 1960 con el fin de 

canalizar recursos en condiciones privilegiadas, tanto en lo relalivo a las 

tasas de Interés como a las plazos de amortización, hacia los países miembros 

de menor desarrollo, cuyo producto nacional bruto (PNB), per cápita no sea 

superior a los $1000 dólares anuales. 

LOS PRESTAMOS SE OTORGAN SOLO A GOBIERNOS A PLAZOS DE 

50 AÑOS CON 1 O DE GRACIA, SIN INTERESES. 

UNICAMENTE SE COBRA UNA COMISION POR SERVICIOS. 
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4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

b)ESTRUCTURA GENERAL 

INSTITUCIONES MULTILATERALES INTERNACIONALES 

FONDO MONETARIO INTERNACIONAL 

El Fondo Monetario Internacional (FMI) es un organismo especializado de las 

Naciones Unidas (ONU) que desempena tres funciones: 

1. Estableco las normas del Sistema Monetario Internacional. 

2. Presta asistencia financiera a los paises miembros con desequilibrios 

e~ la balanza de pagos. 

3. Actúa como órgano consultivo de los gobiernos. 

El FMI otorga asistencia financiera mediante los Servicios siguientes: 

1. La linea STAND BY ARRANGEMENT, es más antigua, pero la menos utilizada hoy dla. Consiste en 

otorgar al pals deudor la posibilidad de adquirir monoda extranjera con cargo a sus reservas 

en el fondo, hasta por el 100% de su cuota, !!Un plazo de 3 a 5 anos. 

2. El servicio compensatorio se otorga cuando un pals miembro tiene dlflcuttades en su balanza de 

pagos, por una calda coyuntural y no Imputable al pals en sus Ingresos de exportación. 

3. El servicio ampliado, se usa cuando el desequilibrio externo es de origen estructural, por lo 

que requiere mayor cantidad real de financiamiento, a un plazo más largo. Debe cumplir una 

serle de condiciones, que se pueden definir como la obligación del pals deudor de poner en 

práctica un programa de ajuste económico, cuyo objetivo es corregir los desajustes estruc· 

turales que llevaron su economía a una situación critica, reflejados en un serlo desequlll· 

brlo de balanza de pagos. 
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INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

b)ESTRUCTURA GENERAL 

INSTITUCIONES MULTILATERALES lNTERNACIONALES 

BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES (BPI) 

El Banco de Pagos Internacionales (BIP) fué creado en 1930, para cumplir 

originalmente con las funciones siguientes: 

1. Cobrar las Indemnizaciones que debió pagar Alemania por la Primera Guerra 

Mundial. 

2. Custodiar los depósitos de los Bancos Centrales de los países miembros. 

3. Ser la Cámara de Compensaciones de Europa. 

No obstante, el BPI ha orientado sus fondos hacia países que no son miembros, cuya 

situación financiera es crítica, mediante el otorgamiento de créditos puente, en 

tanto llegan a un acuerdo con el FMI para la obtención de un crédito por parte 

de éste. 

Los créditos del BPI son a corto plazo (menos de 1 año) y se garantizan con algtln bien, 

normalmente de reserva. 
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4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

b) ESTRUCTURA GENERAL 

INSTITUCIONES BILATERALES INTERNACIONALES 

EXIMBANK 

Entre los organismos bilaterales destacan los Bancos de Exportaciones e Impar-

teclones (EXIMBANK) de EEUU., Japón y Canadá, los cueles otorgan créditos a 

gobiernos o Instituciones públicas para financiar la Importación de bienes 

producidos en sus países de orígen. 

Conceden créditos a plazos de 5 a B años, con 1 O 2 de gracia y tasa de Interés fija 

anual en algunos casos. 

Además de estos créditos existen las líneas de crédito que se extienden entre bancos 

centrales e Instituciones de fomentos para Impulsar el comercio bilateral. Estas 

líneas de crédito funcionan normalmente corrio esquema de compensación, las cuales 

reducen al mínimo el uso de divisas. 
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4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.1 SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

bJESTRUCTURA GENERAL 

INSTITUCIONES MULTILATERALES Y BILATERALES 

Las Instituciones oficiales de financiamiento multilateral y bilaterales, son la 

principal fuente de recursos de los paises en desarrollo, ya que la mayoría de 

ellos no tienen acceso al mercado Internacional de capitales, o bien es limitado. 

Esto sucedió a partir de 1982, cuando los bancos comerciales comenzaron a revaluar 

los riesgos de prestar a paises con problemas financieros. 

Tal ha sido el caso de los principales deudores latinoamericanos: Brasil, México, 

Argentina y Venezuela, los cuales han reestructurado su deuda externa en repetidas 

ocasiones, por su Insuficiente disponibilidad de divisas para cumplir con sus 

compromisos de pagos externos y la prioridad de mantener su actividad económica. ' 
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4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.2 FORMADORES DE MERCADO EN LAS BOLSAS DE VALORES * 

a) LOS MERCADOS DE VALORES 

' Los mercados de valores han tenido gran Importancia en el crecimiento de 

las actividades económicas de diversos paf ses. Por medio de esta actividad se 

facilita 1 obtención ds financiamiento, principalmente a través de dos pro· 

cedlmlentos: a) la venta de documentos de renta fija con promesa de pago a 

un plazo determinado más un premio (bonos), y b) la emisión de títulos de 

renta variable que garantizan la participación en los dividendos de las 

empresas respectivas (acciones). Este tipo de financiamiento bursátil se 

conoce como mercado primario, en el que las empresas o los gobiernos ob· 

tienen financiamiento directo de una oferta pública al colocar los títulos en-

tre los Inversionistas que esperan obtener los beneficios de Invertir sus 

capitales en estos valores. 

Sin embargo, los mercados de valores son mejor conocidos por el comercio de 

los títulos entre Inversionistas, que posibilita obtener una ganancia ( o pér· 

dlda) de la diferencia entre los precios de compra y los de venta. Los mercados 

organizados permiten a los inversionistas comprar o vender valores de otros 

Inversionistas; es decir los trtulos pueden cambiar de manos posteriormente 

a la oferta pública primaria. Este tipo de transacciones entre inversionistas, 

en donde las empresas o el gobierno emisor ya no obtienen un beneficio dlrec-

to del Intercambio do sus emisiones, se conoce como mercado secundarlo. 

'GUTIERREZ VICTOR M. y SANCHEZ JULIO ARTURO. "Formadores de Mercado en las Bolsas de 

Valores". Artículo publicado en el periódico "el Financiero", sección Enfoques, el Lunes 23 de Marzo de 

1992. Colaboración quincenal de la Escuela Bancaria y Comercial. México. 
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Una de las características de los valores que se comercían en el mercado 

secundario es que g~emlq¡ente sufren fluctuaciones en sus precios, 
.... 

producto de los movimientos de la oferta y demanda. Existen dos ele-

mantos de riesgo que afectan las expectativas de los inversionistas y, por 

tanto, los precios de los valores. Uno es conocido como riesgo sistemático, 

que en general está determinado por las condiciones de la economía 

nacional. 

El otro elemento que afecta las expectativas es el riesgo no sistemático, el 

cual está referido al comportamiento específico de las empresas o del sector 

al que la empresa pertenece. El anuncio de un incremento futuro en la de· 

manda de ciertos productos creará expectativas positivas respecto de las 

empresas que se encuentran vinculadas con este tipo de bienes. Por el con· 

trario, puede suceder q~e aparezcan noticias negativas sobre algún sector 

económico o sobre cierta empresa en particular, lo que provoca que el pú-

blico inversionista no desee tener un su poder las acciones relacionadas 

con el sector o la empresa en cuestión. 
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En consecuencia, para que los Inversionistas puedan realizar en forma eficaz 

el intercambio de valores se requiere, entre otros elementos, que en el mercado 

existan en forma constante, compradores y vendedores dispuestos a intercambiar 

los Utulos que se cotizan en ese mercado. Una de las cualidades que hace más o 

menos atractivo un mercado de valores es precisamente su nivel de eficiencia. 

Entre los diversos elementos que coadyuvan a lograr la eficiencia, se encuentra 

el grado de liquidez que presenten los mercados. 

Cuando un Inversionista requiere, por cualquier motivo, el capital que invirtió 

en la compra de títulos-valor, o desee adquirir en un momento determinado cierto 

valor acudirá al mercado para efectuar la transacción. La posibilidad de realizar 

una compra o venta rápidas y fácilmente, sin que el precio se altere en forma 

considerable, significa que ese mercado presenta un nivel de liquidez satlsfac-

torio. Por el contrario, cuando la transacción se dificulta o, en caso de llevar a 

cabo, Implica un costo elevado para el Inversionista, se considera que existe 

un bajo grado de liquidez. 

En otras palabras, se dice que un mercado bursátil es líquido cuando Jos lnver-

sionistas concurren a él en cualquier momento para comprar o vender valores, 

y siempre encuentren la contraparte para efectuar la operación sin que los 

precios sufran alteraciones bruscas. 
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e) LOS FORMADORES DE MERCADO 

En diversos mercados de valores funcionan figuras que tiene, entre 

otros objetivos, mejorar los niveles de liquidez; es decir, ofrecer 

condiciones adecuadas que permitan que el mercado guarde un 

cierto equilibrio para evitar fluctuaciones súbitas en los precios; 

esta actividad se conoce como 'hacer' o 'crear' mercado. Podemos 

distinguir, en términos generales, dos tipos de formadores de 

mercado que participan en dos sistemas de operaciones bursátiles 

diferentes: el sistema centralizado en donde funciona el especia-

lista ( Specialist ), y el sistema electrónico descentralizado 

en donde opera la figura denominada formador de precios 

(Market Marker). 
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d) EL ESPECIALISTA 

El primer sistema os tradicionalmente conocido porque las operaciones se llevan 

a cabo en una bolsa de valores. En este sistema el Intercambio de valores se 

realiza en forma centralizada, en un piso de remates en el que se concentra el 

conjunto de órdenes de compra y de venta de los Inversionistas, y que es 

ejecutada por medio de agentes autorizados que trabajan para alguna casa de 

bolsa, efectuándose la operación al precio en el que se logre el equilibrio entre 

la oferta y la demanda. La figura que tiene la función de formar el mercado en 

este sistema se conoce con el nombre de espaclallsta (Speclallst), y el mercado 

de valores considerado como ejemplo del sistema centralizado en donde funciona el 

Especialista es el New York Stock Exchange (NYSE). 

El origen del especialista en el mercado de valores no es muy claro. En la época en 

que el Intercambio de valores se realizaba en Ja calle de Wall Street de Nueva York, 

las acciones se comerciaban en Jugares específicos: alrededor de un poste de luz; los 

operadores tenían que moverse continuamente a los diferentes postes, dependiendo 

de qué acciones requerían comerciar. Se dice que en cierta ocasión, uno de los corre· 

dores de valoras se fracturó una pierna, lo que lo Jmposlbllltó para moverse de un 

lugar a otro y decidió, por tanto, establecerse en un sólo lugar. El pasar del tiempo 

le permitió obtener gran experiencia es esas operaciones, de tal forma que sa aspe-

clallzó en el valúr que se comerciaba on ese sitio. Esta situación propició posterior-

mente que algunos corredores acudieran a él para que realizara por ellos las opa-

raciones con el valor en el que se habla especializado. 
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d) EL ESPECIALISTA 

Actualmente, la actividad del Especialista se ha desarrollado de tal forma que 

se considera un elemento vital en los mercados en donde participa al conver-

!irse en el elemento que da fluidez a la operatividad bursátil. Ahora, los 

funcionarios de bolsa asignan a cada Especialista uno o valores que tendrá 

a su cargo, y de los cuales se hace responsable ante las autoridades en los 

momentos que se le solicite información sobre el comportamiento de sus 

precios. Cada valor tiene asignado un solo Especialista aunque, como se 

dijo, cada Especialista puede tener más de un valor. 

Cuando los agentes intermediarios de piso reciben alguna orden de compra y/o 

venta por parte de los inversionistas y deciden turnarla al Especialista, gene-

ralmente esto se debe a que en ese momento los agentes prefieren realizar 

directamente otra operación que pueden considerar más importante, o que la 

orden que recibieron está sujeta a un precio diferente al que en ese momento 

se están realizando las operaciones, por tanto la envía al Especialista, quien 

las anota en su libro de órdenes para mantenerla latente hasta el momento en 

que el mercado permita su ejecución. 
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Otra de las funciones de esta figura es cuando actúa por cuenta propia. En caso 

de que haya órdenes de un sólo ·lado del mercado (de compra o de venta) al 

precio que se están realizando las transacciones en el mercado, el Especia-

lista tiene por obligación tomar la orden y ejecutarla por su cuanta, con ca-

pltal e lnv9ntarlo propios. De esta manera se garantiza continuidad en los 

precios y un mayor grado de liquidez en el marcado. 

El Incremento de órdenes, que son recibidas por los Intermediarios, requiere 

de una activa pártlclpaclón del Especialista cuya obligación principal es 

mantener un mercado ordenado y transparente en las operaciones de las 

acciones asignadas, dándoles continuidad en sus precios y minimizando los 

desequilibrios temporales entre la oferta y demanda. 

Cabe aclarar, que en lo ref¡¡rente a la responsabilidad del Especialista para 

mantener el mercado en orden, aquella se c entra en reducir los desequlll-

brlos temporales del mercado, es decir, actuar por cuenta propia cuando el 

mercado lo requiera, y no es prevenir las percepciones de posibles cambios 

significativos que se vean reflejados en los preciso que los Especialistas no 

tuvieron la capacidad de prevenir y mucho menos de contener, al anean-

trarse lmposlbllltaddos para absorber toda la oferta de valores, dadas las 

condiciones extraordinarias que se presentaron en un lapso muy breve. 
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e) EL FORMADOR DE PRECIOS 

Originalmente este sistema consistía en un grupo de comerciantes que compraban 

acciones y las mantenían desponlbles para ser vendidas como cualquier otra 

mercancía. Es decir, utilizaban su capital para adquirir un Inventarlo de valores 

que eran ofrecidos a los Inversionistas, quienes las compraban sobre un mostra-

dor, lo cual dló pauta para que este mercado se denominara Over-the-Counter. 

El desarrollo de las telecomunicaciones y sistemas de cómputo, asr como el pro· 

ceso de desregulaclón permitió una revolución dentro de los mercados bursá-

lilas. El sistema de operaciones descentralizado se caracteriza porque la for-

ma de Intercambio de valores no se realiza en un piso de remates de una bolsa, 

sino que los Intermediarios bursátiles o casas de bolsa, a través de una red de 

terminales de computadora y lineas telefónicas, efectúan las operaciones directa 

e Individualmente. 

Este sistema elimina los problemas de distancia, ya que no requiere de un 

espacio geográfico centralizado para efectuar las operaciones. En estos mar-

cados, los Formadores de Precios, quienes son los responsables del proceso 

de Intermediación tienen la obligación de comprar o vender una cantidad 

mínima de valores a los precios que ellos consideren más adecuados; la 

competencia entre estos Intermediarios hará que los precios sean los de 

equlllbrlo. En otras palabras, los Formadores de Precios garantizan en todo 

momentos que los Inversionistas puedan realizar la operación deseada, ya 

que deben mantener posturas de precios de compra y venta utilizando ca-

pltal e Inventarlo de valores prlpios. 
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A dtterencla del sistema con Especialista, en este sistema los Formadores de 

Precios eligen las acciones que están dispuestos a comerciar, por lo que debe 

haber por lo menos dos formadores por cada tipo de valor para que se pueda 

dar el proceso de competencia. De esta manera, el mercado descentralizado 

con Formador de Precios ofrece un alto nivel de liquidez al asegurar que 

permanentemente haya mercado para los Inversionistas que deseen realizar 

una transacción. En caso de que un formador reciba una orden de compra o de 

venta de determinada acción que no mantiene en Inventarlo, se comunicará 

con el formador que sea responsable de dicho valor y ofrezca el mejor 

precio, realizando de esta manera la transacción. 

Actualmente existen dos mercados que por el volumen de operaciones y desarrollo en su 

funcionamiento sobresalen como los más Importantes: el NASDAO-OTC (Natlonal Assoclatlon 

of Securltles Dealers Automated Quotatlon-Over the Counter) de Estados Unidos y el SEAQ 

(Stock Exchange Automated Quotatlon) del Reino Unido. 

Sobre este sistema electrónico, también es Importante aclarar que la función de los 

Formadores es mantener estabilidad en los precios a través de la competencia entre 

ellos y las condiciones de oferta y demanda del mercado. Sin embargo en momentos 

de extrema volatilidad de precios presentan límites que están determinados por una 

actuación racional, como la de cualquier otro empresario y, en consecuencia, no 

se puede esperar que este sistema evite o controle condiciones extraordinarias que 

afecten los mercados. 
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f) CONCLUSIONES 

Se puede afirmar entonces, que tanto los Especialistas como 

los Formadores de Precios ofrecen a sus esquemas de opa-

ración respectivos un grado mayor de liquidez que, sin em-

bargo, estará en función de que los mercados trabajen en 

condiciones de "normalidad'. Por tanto, se considera que la 

Introducción de estas figuras en los sistemas bursátiles es 

solamente un elemento más que coadyuve a un mejor 

funcionamiento de los mercados y alcanzar mayores ni-

veles de eficiencia. " 

1 
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a) GLOBALIZACION 

El proceso de globallzaclón por el que están atravesando los distintos mercados 

de valores a nivel mundial, aunado a los sistemas automatizados seml·lnte-

grados de transacciones ya exlslentes entre algunos mercados desarrollados 

(Eslados Unidos, Inglaterra y Japón) está llevando a la necesidad de replantear 

y en su caso delermlnar la estructura óptima de transacciones de valores a 

nivel Internacional enlre las distintas bolsas mundiales de valores. 

Los problemas evidentes que están dificultando dicho proceso de Integración 

son múltiples y de dltrcll solución; sin embargo la comunidad financiera bur-

sátll Internacional está canalizando una gran cantidad de esfuerzo y energía 

para su solución, a través de distintas agrupaciones como es el caso de la 

Federación Iberoamericana e Internacional de Bolsas de Valores. 

Dichos problemas pueden Identificarse, en aspectos tales como las distintas 

mecánicas de operación, compensación y llquldaclón de valores entre las bolsas 

mundiales. Asimismo, los procesos de regulación y autorregulaclón, dlsposl-

clones fiscales, legales y de tipo de cambio son elementos que en forma Jmpor-

tanta están retrasando dicho proceso Jntegraclonlsta. 

No obstante lo anterior, el proceso de Jncerslón de las distintas bolsas de velo-

res es Inevitable. En este sentido, el propósito del presente artículo es for-

mular el esquema óptimo bajo el cual deberla operar un mercado mundial de 

valores Integrado. 

• CARO RAZU, EFRAIN. Artículo publicado en el periódico "El Universal", sección financiera "Los 

Especialistas", el 29 de Abril de 1991. México. 
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b) LA ESTRUCTURA OPTIMA DE OPERACION 

Al desarrollar una bolsa mundial electrónica, los responsables de la toma 

de decisiones se enfrentan con la siguiente alternativa; un sistema de precios 

del tipo NASDAQ o SEAQ, o un sistema de órdenes de tipo CATS, SEATS, 

VCT o el nuevo sistema NORDEX en Londres para las transacciones de 

acciones escandinavas. En este sentido, sería un serio error seleccionar un 

sistema 

Los sistemas de órdenes pueden ser usados para crear mercados globales en 

dos formas. En la primera, cada participante en cada mercado local tendría 

Igual acceso a todos los mercados del mundo, pero existirían regulaciones 

que requerirían que cada emisora estuviera inscrita solamente en un mar· 

cado local a la vez, aunque no necesariamente en el mercado local de esa 

emisora en particular. Bajo este esquema, se necesitaría un sistema de 

comunicaciones que permitiría al operador transar en mercados múltiples, 

simplemente tecleando la clave de la emisora desde su terminal. Por ejem· 

plo, vender IBM para comprar Cifra, sería tan fácil como comprar Cemex y 

Telmex al interior del mercado mexicano. La ejecución de la transacción se 

realizaría en el mercado local donde estuviera Inscrita la emisora. 
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El arbitraje Internacional de valores en acciones es sumamente rentable, 

y es también evidencia de la fragmentación y prueba de la Ineficiencia de 

los mercados. Dado qu e los mercados fragmentados no permiten a las órde-

nas de los compradores y vendedores Interactuar, esto no garantiza el obte-

ner los precios óptimos de compra y venta en un momento dado del tiempo. 

Desafortunadamente, el criterio de prioridad de precio y tiempo no es apll-

cado en forma fehaciente en los mercados mundiales de valores. Esto resul-

ta en pérdida para los operadores e Inversionistas. 

Un marcado de valores mundial deberla permitir a cualquier Inversionista 

en el mundo, transar y obtener los mejctres precios posibles en cualquier 

lugar del mundo. La única tecnología que perlmltlrá esto, es un sistema 

automatizado global de transacciones basado en terminales. Sin embargo, 

la pregunta clave a resolver es si este sistema debe ser de órdenes o de 

precios. 

En un sistema de precio, los participantes sólo ven las mejores posturas 

de compra y venta del market-maker que está haciendo el mercado para 

esa acción en partrcular. Algunos sistemas de market-makers también 

muestran la cantidad siendo ofrecida o demandada de cada market-maker 

solamente y nunca entre ellos. 
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En contraste en un sistema de órdenes, los participantes ven la cantidad 

ofrecida y demandada con sus respectivos precios, Incluyendo órdenes 

públicas, aunque no necesariamente la totalidad de la oferta y la demanda. 

No sólo es tecnológicamente posible sino también altamente deseable el 

permitir disponer de las cantidades ofrecidas y demandadas y sus precios 

aunque estén lejos da los nivelas óptimos del marcado. 

Los sistemas do órdenes (brokar to broker) algunas veces reflejan la 

Identificación da los operadoras qua efectúan las transacciones . . 
Los sistemas de órdenes puedan y deben tener Incorporado la prioridad de 

precio y tiempo. La prioridad da tiempo es la regla más equitativa y debe 

estar contenida en todo sistema de órdenes. 

La prioridad da tiempo es percibida como una regla Justa por los lnver-

sionistas pequeños, quienes han venido disminuyendo su participación en 

el mercado, a pesar de que todos los paises desean Incrementar la partlcl· 

paclón de los mismos en los marcados respectivos. 

Sólo los sistemas de órdenes pueden garantizar la ejecución da los mejores 

precios de compra y venta, cada vez que una transacción es efectuada. Los 

sistemas de precios no pueden garantizar lo anterior. Finalmente, los 

sistemas de órdenes pueden Integrar en forma más efectiva qua los 

sistemas da órdenes al Inversionista Individual con los lnstttuclonales. 
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La otra forma de operar un mercado de órdenes, sería Inscribiendo las acciones 

en cualquiera o todos los mercados del grupo, pero bajola misma moneda. Tal 

Inscripción múltiple no produciría la fragmentación del mercado, ya que 

todos los mercados requerirían la consolidación de su propio flujo de órdenes 

en un proceso de asignación único, Integrado transnaclonalmente bajo el 

criterio de prioridad en precio y tiempo. Bajo este esquema, el flujo de 

órdenes disperso se consolidaría en un mercado centralizado. La mejor 

posturade compra primero Introducida, siempre tendría la oportunidad de 

cruzarse con la mejor postura de venta primera Introducid'!, permitiendo 

así la • mejor asignación • en todos los casos. 

La única razón por la cual la segunda forma se escogería sobre la primera, 

es política, ya qua puede resultar dlrícll convencer a los gobiernos el excluir 

de sus mercados locales emisoras que ya están Inscritas en otros mercados. 

La ventaja del primer sistema es economía, ya que el segundo requiere 

la creación de un centro de mercado transnaclonal adicional. 

Limitando el plazo de Inscripción en cualquier mercado a un periodo 

relativamente corto pero renovable, mantendría a los operadores da los 

distintos mercados en una situación de competencia extrema, ya qua una 

emisora se desplazarla de un mercado a otro si sus costos y/o servicios 

fueran más favorables. Para esto se requerirá da un sistema adecuado da 

compensación y liquidación qua. reduzca los riesgos a niveles aceptables. 

242 



4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.3 LA BOLSA MUNDIAL DE VALORES 

b) LA ESTRUCTURA OPTIMA DE OPERACION 

Una vez que una transacción ha ocurrido, el mercado en cuestión 'aseguraría' 

los detalles de la transacción, incluxendo la identificación de las partes 

Involucradas. A cada operador con acceso directo a cualquier mercado, se le 

exigirla ser o bien miembro de un instituto de depósito reconocido o tener sus 

transacciones garantizadas al instante de la ejecución por un miembro de 

depósito reconocido. Si un operador fuera miembro de una institución de 

depósito A en un país y el otro de una institución de depósito B en otro país, 

las dos instttuciones de depósito deberían tener garantías cruzadas, ase· 

gurando así la integridad financiera de todas las transacciones transfron-

terizas en el sistema. La supervisión de la solvencia financiera de cada 

miembro sería responsabilidad de cada institución de depósito nacional. 

Sin embargo, independientemente del sistema que se seleccione, bajo el 

esquema de órdenes, se alcanzará el objetivo deseado: la consolidación de 

todos los flujos de órdenes para cada emisora, bajo un sistema moder· 

no y sofisticado tecnológicamente con un régimen de prioridad en tiem· 

po y precio que conformará un mercado equitativo, competitivo y de 

bajo costo, accesible desde cualquier parte del mundo. ' 
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a) PRODUCTOS DERIVADOS 

CARACTERISTICAS GENERALES DE LOS MERCADOS DERIVADOS • 

Existen alrededor de 60 Bolsas de Valores a nivel mundial que de una u otra forma operan distintas 

clases de productos derivados. Dentro de las Importantes son dignas de mención por su Importancia 

relativa, las siguientes. En Estados Unidos: AMEX (American Stock Exchange ), CBOE (Chlcago 

Board Optlons Exchange), CBOT ( Chlcago Board ol Trade ), CME (Chlcago Mercantil Exchange), 

COMEX (Commodity Exchange), NYMEX (New York Mercantila Exchange}, NYSE ( New York Stock 

Exchange ) PHLX ( Phlladelphla Stock Exchange ) y PSE ( Pacllic Stock Exchange), en Europa: 

BELFOX ( Belglum Futuras and Optlons Exchange ), DTB (Deutsche Termln Bourse), EOE (Euro-

pean Optlor.s Exchange ), FOX ( London Futuras and Optlons Exchange ), LIFFE ( London Interna-

tlonal Financia! Futuras Exchange ), LTOM ( London Traded Opllon Market ), MATIF (Marche a 

Terma lnternatlonal de Franca ) y SOFFEX ( Swlss Optlons and Financia! Futuras Exchange), en 

Asia: HKFE ( Hong Kong Futuros Exchange), SFE (Sydney Futuras Exchange), SIMEX (Slngapore 

Mercanllle Exchange}, TIFFE ( Tokyo lnternational Financia! Futuras Exchange), y TYO ( Tokyo 

Stock Exchange), en Afrlca: NSE (Nagoya Stock Exchange), y SAFEX (South Afrlcan Futuras Ex-

changa} y en América Latina: BM&F ( Sao Paulo Mercanllle and Futuras Exchange }, BOVESPA 

(Bolsa de Valores de Sao Paulo) y BVRJ (Bolsa de Valores de Río de Janeiro). 

•CARO RAZU, EFRAIN. Director Internacional de la Bolsa Mexicana de Valores, Artículo publicado en el 
periódico: "El Universal" el 17 de febrero de 1992, Sección Financiera: Los Especiaiistas. México. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

La denomlnac.lón de productos derivados se aplica a toda una familia de Instrumentos 

financieros cuya principal caracterlsl/ca es que su valor está asociado al valor de otro 

Instrumento linanclero al que se denomina valor subyacente. Los productos derivados 

surgieron como un mecanismo de cobertura con relación al valor subyacenle en 

condiciones de elevada volal/lldad, pero lamblén conslltuyen un mecanismo de 

especulación. 

Actualmente, las principales bolsas de valores del mundo negocian este Upo da 

Instrumentos. Los principales son los contratos forward, los futuros, las opciones, los 

warranls y las opciones sobre futuros. 

Los valores subyacentes más comúnmente empleados son: series accionarlas, 

canastas de acciones, Indices de precios, divisas, precios de metales, precios de materias 

primas y tasas de Interés. 

Se estima que el 80% de los contratos negociados corresponde e emisiones sobre 

Instrumentos financieros y a materias primas por partes iguales, mientras que el resto 

corresponde a energéticos y metales. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

QUE SON LOS PRODUCTOS DERIVADOS 

Los productos derivados son Instrumentos de cobertura y riesgo diseñados para lnver· 

sionistas dispuestos a tomar cualquiera de los dos extremos. Incluyen una gama dlver· 

sa de acuerdo a los distintos morcados en existencia. Sin embargo, los más Importantes 

son las opciones y fUturos de Indices, de monedas, tasas de Interés, 'comodltles", pro· 

duetos petroleros, etc. No obstante, los productos derivados sobre los cuales se hace 

éníasls son los de más reciente creación. a saber, warranls de Indices y monedas, 

derechos de valor de contingencia y fondos de petróleo. 

Un lndex wnrrant olroce suficiente llexlbllidad a los Inversionistas buscando cubrir 

sus posiciones actuales o beneficiarse de los cambios de los mercados mundiales 

alrededor del mundo. 

Ya sea que los Indices Imiten los mercados de Japón, el Reino Unido, Francia, Estados 

Unidos, ele., las warrants en los Indices de mercados establecidos permtten a los 

Inversionistas ajustar sus estrategias a las siempre cambiantes condiciones 

Internacionales en los segmentos de mercado de especificas zonas geográficas. 

Por mencionar solamente las dos últimas colocaciones de lndex Warrants en el Ame-

rlcan Stock Exchange (AMEX), han ofrecido flexlbilldad suficiente a los lnverslo· 

nlslas buscando cubrir sus posiciones accionarlas o tomar ventaja de los movlmlen· 

tos en los mercados Japoneses e Ingleses. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

QUE SON LOS PRODUCTOS DERIVADOS 

El tenedor de una warrant no podrá determinar el valor de llquldaclón de la misma al tiempo de 

ejerclco. Hay un rezago mínimo de casi un día entero entre el tiempo que el tenedor de lnstruc-

clones para ejercerla en Nueva York y el tiempo en que el precio de llquldaclón es determinado. 

basado en el precio de cierre del índice suscrito en el próximo día de operación del mercado 

externo. Cambios significativos en el valor del índice suscrito y la tasa de cambio, pueden ocur-

rlr aún si las warrants no están siendo cotizadas en un mercado en particular. La mayoría 

de las warrants tienen una "opción límite", permitiendo el tenedor cancelar las Instrucciones de 

ejercicio si durante el rezago de tiempo el Indice suscrito se mueve contra las posiciones de ejer-

ciclo del tenedor por más de una cierta cantidad, como fue espectticado previamente en 

cada prospecto. 

Las warrants son obligaciones contractuales no aseguradas por el emisor, y son opciones de lndl· 

ces de acciones no estandarizadas como las que son emitidas por la Optlons Cleann Corporatlon. 

247 



4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

QUE SON LOS PRODUCTOS DERIVADOS 

El Nlkkel Stock Average, que ha sido la base para ocho da las warrants emitidas, en un Indice 

de precios ponderado de 225 acciones japonesas que representan un espectro amplio do lndus· 

trias japonesas. 

El Financia! Times Stock C::xchange 100 Sharo lndex (FT·SE100 INDEX), mide el comportamlen· 

to de precios ponderados por el capital do 100 de las más grand os y brusátlles compaí'lfas transa· 

das en el lnternatlonal Stock Exchange, en Londres, las cuales representan una sección Importan· 

te de la Industria del Reino Unido. 

Los lndex Warrants permiten a los tenedores de las mismas, uña.voz ejercidas, recibir de los 

emisores una liquidación en efectivo en dólares estadunldenses. El precio de venta de las war· 

rants, asl como su precio de ejeclclo en cualquier momento dependen de un número de factores 

Interrelacionados, Incluyendo el tiempo restante de expiración. Ceterls Parlbus, cambios en 

el Indice extranjero suscrito cambiarán el valor Intrínseco de las warrants. Las warrants 

Involucran un alto grado de riesgo, Incluyendo el riesgo de expirar sin valor. 

Entro los numororos factores que afectan el valor de las warrantG son las expectativas acerca 

de los precios de las accionas extranjeras y los tipos de cambio. El cálculo del valor de campen· 

saclón puedo sor pospuesto, su cualquier "evento extraordinario" (definido en cada prospecto 

do colocación) ocurre, y como consecuencia ciertas warrants pueden ser sujetas de cancelación. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

Entre los productos derivados de mayor éxito, están los futuros y las opciones. Los fu:uros 

son contratos por medio de los cuales una parte se obliga a comprar y otra parte se obliga a 

vender un contrato de un cierto valor subyacente a un precio preestablecido. 

FUlUROS 

Los futuros se celebran entre particulares a través de una bolsa y, aunque tienen una fecha 

de vencimiento, se pueden negociar en el mercado de tal forma que un Inversionista puede 

saldar su posición en cualquier momento. 'ían sólo en la bolsa de fUluros de Nueva York 

(NYFE) se negocia un promedio diario superior a los 45 mll contratos. La mayor parte de 

ellos corresponde a futuros sobre bonos, Indices y opciones sobre futuros. 

OPCIONES 

Las opciones son contratos que conceder, a su tenedor el derecho de comprar (cail), o vender 

(pul) una cantidad fija de acciones (o cualquier otro valor subyacente) a un cierto precio 

establecido con anticipación y durante un periodo determinado. El tenedor del contrato puede: 

venderlo en el mercado, ejerce el derecho durante la vigencia, o bien mantenerlo hasla su 

expiración. 

A partir de 1973 han tomado auge las opciones listadas y estandarizadas en los mercados 

formales. En estos mercados las opciones se emiten mediante contratos de tamaño uniforme 

(lotes 100 acciones), duración preestablecida (tres, seis y nueve meses), precios de 

ejercicio cercanos al precio corriente del valor subyacente y se negocian dentro de los ciclos 

preestablecidos que garantizan que se Irán renovando continuamente. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

La Importancia de las opciones es tal que mientras en la bolsa de valores de Nueva York, 

la más grande de los Estados Unidos, se negociaron durante 1991 alrededor de 45 mll 

millones de acciones, los contratos de opciones sobre títulos accionarlos negociados en el 

mismo año en los diversos mercados, fueron representativos de poco más de 16 mll 

millones de acciones. 

WARRANYS 

Los warrants son títulos-valor que al Igual que las opciones conceden a su tenedor el 

derecho de comprar (o vender) otro trtulo a un precio establecido cpn anticipación y 

durante un periodo determinado, generalmente .de un año o más. 

Los warrants pueden ser emitidos con fines de financiamiento pero también, si los 

emite el propio emisor el valor subyacente, con el propósito de Incrementar el 

número de acciones en circulación. 

Los warrants pueden listarse para su negociación en un mercado. Sin embargo, cada 

emisión de warrants constituyen un evento único, es decir, ni el emisor ni la bolsa se 

obligan a darle continuidad al lnstrurnento mediante nuevas emisiones. 

Durante 1990, la Bolsa de Nueva York listó 17 emisiones diferentes con un valor de 

mercado de 2 mll millones de dólares. 

250 



4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS 

MERCADOS DE CAPITALES INTERNACIONALES 

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

al PRODUCTOS DERIVADOS 

MERCADO DE OPCIONES 

¿ QUE ES UNA OPCION ? 

Una opción es un acuerdo entre un otorgante y un comprador. El com-

prador adquiere el derecho, más no la obligación, de comprar o vender 

una mercancía a un cierto precio durante un tiempo determinado a 

cambio del pago de una prima. 

ELEMENTOS DE UNA OPCION 

1. Comprador y otorgante 

2. Tipo de opción (call o put) 

3. Mercancías (metales, petróleo, tasas de interés, etc.) 

4. Fecha de expiración (Vencimiento) 

5. Precio de ejercicio 

6. Precio de la opción 

7. Precio de mercado de la opción 

8. Prima 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

OPCIONES 

ELEMENTOS DE UNA OPCION 

1. Para que exista mercado de opciones es necesario que exista emisor o vendedor de la 
opción (otorgante) y comprador de la misma. 

2. Existen dos tipos de opciones: a) De compra (call); b) De venta (pul), las cuales se 
' pueden comprar o vender. 

3. El tipo de mercancía sobre la cual va a operar la opción debe fijarse. Ejem. metales, 
petróleo, tasas de interés, etc.). 

4. La fecha de expiración, es en la cual el contrato vence y deja de tener valor. SI no se ha 
ejercido en ese momento se toma la dicislón o expira sin ejercicio. 

5. El precio de ejercicio es el paciente entre el comprador y ventledor de la opción al 
momento de la compra-venta del contrato. 

6. El precio de la opción es el cual se compra y se vende el contrato en cualquier momento 
del tiempo y está influenciado por 6 variables principales: a) el precio de mercado; 
b) el precio de ejercicio; c) la fecha de expiración; d) la volatilidad; e) tasa de lnte· 

rés; f) dividendos de la acción. 

7. El precio de mercado de la opción es el precio de cierre de la misma en los mercados de 
contado. 

B. El pago de la prima da el derecho de ejercer la opción de compra-venta de la mercancfa 
pactada en el contrato. 

COMPONENTES DE LA PRIMA 

PRIMA= VALOR INTRINSECO +VALOR DE TIEMPO 

El valor lnstrfnseco serla la utilidad derivada de ejercer la opción. Este valor siempre es 
menor o Igual a cero. 

El valor de tiempo es el monto por el cual la prima de la opción supera su valor intrínseco. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

OPCIONES 

FORMA DE OPERAR CON OPCIONES 

Existen 4 formas básicas de operar con las opciones: 

1. EN DESCUBIERTO 

2. CON PROTECCION 

3. CON SPREAD 

4. CON COMBINACION 

1. La operación en descubierto engloba básicamente las sigLtientes 6 formas: 

l. Compra 

JI. Venta en corto 

111. Compra de opción de compra 

IV. Venta de opción de compra 

V. Compra de opción de venta 

VI. Venta de opción de venta. 

2. La protección combina una opción con la acción suscrita en forma tal que 

la 'acción' protege a la opción contra una pérdida y la opción protege a la 

'acción' contra una pérdida. 

253 



4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS 

MERCADOS DE CAPITALES INTERNACIONALES 

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

al PRODUCTOS DERIVADOS 

OPCIONES 

FORMA DE OPERAR CON OPCIONES 

3. El Spread combina opciones de diferentes series pero de la misma clase, 

, las cuales algunas son compradas y otras son vendidas. Dos spreads co· 

munes son: a) El vertical; b) El horizontal. En. el spread vertical una 

acción es comprada y otra vendida, de la misma acción y con la mis-

ma fecha da expiración, pero con diferentes precios de ejercicio. En el 

spread horizontal, una acción as comprada y otra vendid.a de la misma 

acción y con el mismo precio da ejercicio pero con diferentes fechas de 

expiración. 

La combinación combina opciones de diferente tipo de la misma acción, las cuales 

pueden ser compradas o vendidas. La combinación más popular combina una 

compra y una venta de la misma acción con el mismo precio de ejercicio y con 

Ja misma fecha de expiración. Esto es conocido como: STRADDLÉ. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

OPCIONES 

Las clasificaciones descritas anteriormente son de crucial importancia, no sólo 

porque son uno de los elementos que contribuyen a determinar el precio de la opción 

sino porque son las que determinan la división del inversionista de ejercer o no la 

opción antes o en su fecha de expiración. 

Las estrategias de protección son los recursos fundamentales utilizados por los 

Inversionistas para maximizar sus ganancias o minimizar sus pérdidas. Una 

estrategia mal empleada puede tener consecuencias dramáticas en materia de 

pérdidas. 

Existen tantos mercados de opciones como productos o instrumentos hay. Ejemplo: 

opciones de tipo de cambio; de índices: de tasas de Interés, metales, petróleo, 

monedas, mercancías, acciones, etc. 

La razón de compra o venta en los tipos de opciones depende de las expectativas de los 

Inversionistas o de los emisores en cuanto al comportamiento del mercado. SI los 

compradores piensan en un mercado al alza, estos comprarán opciones de compra o 

venderán opciones de venta. SI piensan que el mercado va a la baja comprarán 

opciones de venta o venderán opciones de compra. Las opciones son utilizadas por los 

participantes del mercado como mecanismos de protección y de especulación. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

OPCIONES 

CICLOS DE LAS OPCIONES 

En los mercados de opciones de Estados Unidos existen 3 ciclos de 9 meses cada uno, previamente 

preestablecidos, bajo los cuales se operan los contratos de opciones. El primero de ellos empieza en 

enero y termina en octubre. El segundo de ellos comienza en febrero y termina en noviembre. El 

tercero de ellos comienza en marzo y termina en diciembre. 

Los contratos son formatos estandarizados de lotes de 100 acciones, salvo cuando ocurren spllts, 

capltallzaclones y dividendos en acciones, ya que se Incrementan los lotes y se reduce el precio 

de ejercicio. 

La relación entre el precio de mercado de la acción y el precio de ejercicio se definen 

mediante las siguientes relaciones: 

A • Dentro del dinero 

B ·A la par 

C • Fuera del dinero 

A - En este caso, para una opción de compra si el precio de mercado es mayor que el precio de 
ejercicio se dice que la opción está dentro del dinero. 

B · SI se trata de una opción de venta o de compra y ambos precios coinciden, está al dinero o a la 
par. 

C • En este caso, para una opción de venta si el precio de mercado es mayor que el precio de ejer· 
ciclo se dice que la opción está fuera del dinero. 

SI el precio de mercado es menor que el de ejercicio, la opción de compra está fuera del dinero. 
mientras que la de venta está dentro del dinero. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS * 

WARRANTS 

En los mercados Internacionales de valores y especialmente en los desarrollados, tales 

como Estados Unidos, Inglaterra y Japón, los asr llamados productos derivados están 

cobrando una Importancia extraordinaria, llegando Incluso en alguno de sus mercados 

regionales a superar el volumen de operación en acciones. Asimismo, y a partir de la 

aparición de estos Instrumentos ha surgido una corriente de opinión al Interior de estos 

mercados. Argumentando que la volatilidad observada en Jos mercados de contacjo ha sido 

causada fundamentalmente por Ja Introducción de este tipo de productos derivados, Esta 

versión ha sido, sin embargo, fuertemente refutada por otro grupo de especialistas, Jos 

que a través de estudios econométrlcos demuestran que la relación de causalidad es a Ja 

lnvarsa, es decir, de mercados de contado o productos derivados. 

Dada Ja Importancia que este tipo de Instrumentos derivados están cobrando en los 

mercados Internacionales, asr como Ja Incidencia que en forma Inevitable tendrán 

sobre el Mercado Mexicano de Valores en el corto plazo, debido a Ja creciente 

Internacionalización del mismo, dedicaré los próximos artJculos al análisis de la 

estructura y funcionamiento de los mismos, asr como a las Implicaciones de estos en 

los mercados de contado. Lo anter.lor servirá como referencia para tener una Idea 

más objetiva de la conveniencia para el mercado mexicano de contar con lntrumen-

tos de este tipo. 

•CARO RAZU, EFRAIN. Artículo publicado en el periódico "El Universal", sección financiera "Los 
Especialistas", el 20 de Mayo de 1991. México. 

257 



4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS 

MERCADOS DE CAPITALES INTERNACIONALES 

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

WARRANTS 

INSTRUMENTOS'DE COBERTURA 

Los nuevos Instrumentos como los warrants, las opciones, y los futuros son Instrumentos 

que permiten mantener el nivel de cobertura, esto significa, que se puede obtener un be-

neflclo Independientemente de la posición del mercado. 

En este sentido, la potencial pérdida que se obtenga en la Inversión a minimizarse, con una 

adecuada polltlca de Inversión, y únicamente se refiere al costo de la prima. 

1. ¿QUE SON LOS WARRANTS 9. 

Un warrant es un contrato mediante el cual, un Inversionista tiene el derecho, pero no la 

obligación de comprar (call) o vender (pul) un valor de referencia pactado (acciones, 

Indices o canastas de Indices) durante un periodo especl/ico. 

2. ¿ COMO FUNCIONA ? 

SI el precio pactado del valor de referencia (precio de ejercicio) es menor al precio de mar-

cado, el Inversionista podrá ejercer su derecho de compra (call), y obtener una ganancia, en 

caso contrario, es decir, que el precio pactado sea mayor al precio de mercado, el lnverslo-

nlsta no ejercerá su warrant y, únicamente perderá su prima. 

SI el precio pactado es mayor al precio de mercado, el Inversionista podrá ejercer su derecho 

de vender (pul), y obtener una ganancia, en caso contrario, esto es, que el precio pactado 

sea menor al precio de mercado, el Inversionista ejercerá su warrant y, únicamente perderá 

su prima. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

3. ¿CUALES SON LOS BENEFICIOS DE LOS WAAAANTS? 

a) Apalancamlento: 

Se utiliza una cantidad mínima del capital total, para la obtención del valor de 

referencia. Por ejemplo, en los mercados desarrollados para tener derecho a un 

lote de una acción el Inversionista únicamente debe invertir el 10% del valor 

total del contrato. 

b) Liquidez: 

Un inversionista que invierta en warrants tiene liquidez durante las siguientes 48 

horas posteriores a la notificación del ejercico del derecho. 

e) Liberación de Efectivo: 

El hecho de que el inversionista no tenga que invertir el monto total en la compra 

de una acción, significa que este dispone del 90% del capital restante para desti-

narlo y canalizarlo a diferentes proyectos de ampliación o para comprar los va· 

lores de referencia. 

d) Cobertura: 
Los warrants tanto como los futuros, las opciones y los commodities pertenecen a 

un conjunto de Instrumentos denominados 'Productos Derivados', que son los únicos 

Instrumentos que ofrecen cobertura financiera, esto significa que se pueden obtener 

beneficios no importando, la posición del mercado y que el riesgo da la inversión es 

limitado. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

4. ¿EN QUE FECHA OPERARAN LOS WARRANTS EN MEXICO? 

En los E. U. los 'productos derivados' operan desde 1973, como instrumentos re-

glstrados, aunque su funcionamiento se remonta al segundo .quinquenio de la década 

de los sesentas. 

En el caso de México, los warrants ya fueron aprobados por la Comisión Nacional de 

Valores, y únicamente se espera la publicación final de la circular respectiva con el 

objetivo de que inicien operaciones en el Juturo próximo, es decir durante el último 

trimestre del presente año de 1992. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

APROBACION DE LAS DISPOSICIONES GENERALES DE LOS 
WARRANTS EN EL MERCADO MEXICANO* 

Durante la sesión ordinaria correspondiente a julio, que fue encabezada por el 

Subsecretario de Hacienda y Crédito Público Guillermo Orliz Martfnez, el 

máximo órgano de gobierno de la Comisión Nacional de Valores determinó que 

luego de autorizarse las disposiciones que estarán contenidas en la circular 

correspondiente, se concluirán las adecuaciones en los sistemas y reformas 

al Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana !'.le Valores. 

Los Títulos que Dan Derecho a Opción (Warrants) son documentos susceptibles 

de oferta pública e Intermediación en el mercado que confieren a sus tenedores, 

a cambio del pago de una prima, el derecho de comprar o de vender al emisor 

un determinado número de acciones a las que se encuentran referidas (acciones 

de referencia), de un grupo o canasta de acciones ( canasta de referencia ) o de 

acciones integrantes de un índice de precios (índice de referencia), y durunte 

un periodo o fecha establecidos al realizarse la emisión. 

En este procedimiento, el emisor tendrá la obligación de liquidar los títulos en 

especie o en efectivo. 

•NACIONAL FINANCIERA. Revista: "El Mercado de Valores'', Núm.5, agosto 1 de 1992, México. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

APROBACION DE LAS DISPOSICIONES GENERALES DE LOS 
WARRANTS EN EL MERCADO MEXICANO 

El organismo informó que los trtulos opcionales constituyen la primera etapa del 

proceso de lnstrument~ción de un mercado de opciones en México con base en un 

estudio de factibilidad y en los trabajos de un Comité de Productos Derivados 

Integrado por representates de la Bolsa Mexicana de Valores, la Asociación 

Mexicana de Casas de Bolsa, la S. D. lndeval y de la propia Comisión que evaluó 

las distintas alternativas para su operación en el mercado nacional. 

Las tareas realizadas por este Comité, a través de cinco comisiones técnicas, 

abarcaron diversos aspectos como la conformación del m"arco normativo, la 

identificación y propuesta de mecanismos que favorezcan la competitividad del 

Instrumento, la definición de criterios de cobertura y regulación prudencial, 

las adecuaciones en Infraestructura Informática, la propuesta de vigilancia y 

autorregulación, asr como la realización de cursos y seminarios de capacitación. 

La Introducción de estos instrumentos en nuestro mercado brindará nuevas 

alternativas de Inversión y otorgará cobertura a sus participantes, siendo 

previsible que la operatividad del mercado accionario se incremente en alguna 

medida con efectos favorables sobre la volatilidad del mismo. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

APROBACION DE LAS DISPOSICIONES GENERALES DE LOS 
WARRANTS EN EL MERCADO MEXICANO 

Entre sus características y de acuerdo con su marco reglamentario, estos títulos 

deberán listarse y operarse exclusivamente en bolsa. Su oferta se apoyará en un 

prospecto y se formalizará en un acta de emisión. Podrán adquirir dichos títulos 

tanto las personas morales como las personas físicas, de nacionalidad mexicana o 

extranjera. 

Con un título opcional de compra, el tenedor se beneficia ante Incrementos en el 

precio de mercado de los valores de referencia, para lo cual pagará una prima. 

Por otra parte, con un título opcional de venta el adquiriente se ve beneficiado 

ante bajas en el precio de mercado de los valores de referencia. Al poder pro-

legarse, existe un mayor Incentivo a comprometer recursos en el sistema 

bursátil, lo cual complementa la formación de capital a través de bolsa. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

APROBACION DE LAS DISPOSICIONES GENERALES DE LOS 
WARRANTS EN EL MERCADO MEXICANO 

Los posibles emisores podrán ser las casas de bolsa, las instituciones bancarias y 

las empresas que coticen sus acciones en bolsa. 

Por otro lado, podrán emitirse sobre series accionarias de alta bursatilldad, 

canastas de estas mismas, as( como con índices de precios accionarios reconocidos 

por la Bolsa Mexicana de Valores. En caso de emisiones sobre sus propios títulos, 

las empresas podrán emitirlos independientemente d.el nivel de bursatllidad al 

que se encuentran referidos. Asimismo, las disposiciones indican normas de 

cobertura y de liquidez que deberán mantener los emi$ores durante la vigencia 

de los títulos que dan derecho a opción. 

En forma complementaria, y con el objetivo de facilitar su operación, se ajusta· 

rán otras disposiciones del mercado de valores, incluyendo el régimen de lnver· 

slón y capitalización para las casas de bolsa, asignación de operaciones, ventas 

en corlo, operaciones internacionales, la operación por cuenta propia y el catá· 

logo de cuentas y guía contabllizadora de las casas de bolsa. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

WARRANTS 

Los warrants quedan comprendidos como documentos conforme lo señala el artículo 3' 

de la Ley del Mercado de Valores. 

Los emisores podrán emltlrlos en especie y en efectivo, tanto de compra como de venta. 

Se podrán realizar emisiones de valores de renta fija con cupones desprendlblos con las 

características de los Warrnnts. 

Con los warrants no se podrán concertar operaciones en el manejo de cuentas 

discrecionales. 

En el mercado secundarlo sólo se realizarán operaciones de compra-venta y de depó-

sito en administración; es decir, no se podrán efectuar préstamos, ventas en corto, ni 

reportes. 

Los warrants deberán Inscribirse en el Registro Nacional do Valores e Intermediarios, 

presentando entre otros documentos, el acta de emisión y el prospecto de colocación. 

El ejercicio da los warrants se hará a través de INDEVAL, con liquidación al tercer 

día hábil posterior a la facha de aviso del ejercicio, teniendo ésta ultimo carácter 

Irrevocable. 

El ejercicio da los warrants asumirá, dentro de la bolsa, la lorma de un traspaso. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

Las emisiones de opciones y warrants se denominan de tipo americano cuando el 

tenedor puede ejercer su derecho en cualquier momento durante la vigencia del 

contrato o título, y se denominan como de tipo europeo cuando el tenedor sólo . 
puede ejercer su derecho al vencimiento del mismo. 

La posibilidad de ejerclco de este derecho es Independiente de la poslbllldad de negociación 

del derecho en el mercado. Las emisiones más frecuentes son las de tipo americano. 

La Introducción de productos derivados representa un gran' potencial de desarrollo 

bursátil, ya que permitirá ensanchar el mercado de valores mexicano con nuevas 

alternativas financieras. Al mismo tiempo, brindará a los administradores de 

portafolios de Inversión, la poslbllldad de realizar estrategias de cobertura de riesgo, 

planeaclón de sus Inversiones y circunstancialmente, Incluso la obtención de ganan· 

clas a través de la emisión de algunos de estos Instrumentos. El mercado, por su parte, 

se beneficiará al contarse con la mayor Información proveniente de los productos 

derivados que se vayan Incorporando. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

VOLUMEN OPERADO DE LAS WARRANTS 

El 27 de febrero el Chlcago Board Optlons Exchange (CBOE) anunció que Iba a empezar a 

transar opciones del rotrack 100 y 200, los cuales miden respectivamente el comporta· 

miento accionario de la Europa continental y de esta más Gran Bretaña. Esta decisión vino 

un mes después de cotizar las warrants sobre el Indice FT·SE 1 OO. También empezó a tran· 

sar opciones en ADR en ciertas acciones extranleras. De esta forma el CBOE entró de lleno a 

la colocación de nuevos productos derivados, en particular basados en acciones extranjeras. 

En sólo un ano, el AMEX su más cercano rival en opciones se ha convertido en la bolsa en líder 

para Ja transacción de productos derivados. Al principio de 1990, AMEl< planea colocar este año, 

una vez que las autoridades regulatorlas den su aprobación, tres warrants más, basadas en 

acciones extranleras: Indice DAX de Alemania, Indice FT·ACTUARIES EUROPE, y sobre el Indice 

EURO TOP 100, el cual proviene de la European Options Exchange en Amsterdam y está basado 

en las acciones de precios de las 100 compañías más grandes de Europa. En meses recientes las 

dos principales bolsas de futuros de Chlcago, la Chlcago Board of Trade y la Chicago Mercantila 

Exchange, entraron también a la competencia en la colocación e Intermediación de este tipo de 

produc1os derivados. El CME empezó operaciones con los futuros de Indices del Nikkel de 1,375 

transacciones. El CBOT ha tenido menos éxito con su futuro de Indice del Tokio Stock Exchange o 

TOPIX, en parte porque este Indice os menos conocido que Nlkkel. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

VOLUMEN OPERADO DE LAS WARRANTS 

El gran ganador en al negocio de productos derivados en acciones ha sido sin embargo, el AMEX, 

ya que a pasar da haber perdido 19 emisoras a costa del NYSE en 1990, al volumen da tran-

sacclonas creció en alrededor da un 10%, gracias al explosivo volumen da transacciones da las 

warrants en al Nlkkel 225, como se comentó anteriormente. 

En este sentido, el AMEX se está convirtiendo en un mercado técnico orientado a los 

productos derivados. El AMEX tiene listados en la actualidad 11 warrants en Indicas 

accionarlos, superando con creces a cualquier otro marcado autadunldense. 

Tan pronto como al AMEX empezó a listar las primaras warrants del Nlkkal, la Bolsa Tokio 

comenzó a caer, enriqueciendo a los Inversionistas quienes habían cqmprado esos contratos. 

Por ejemplo, los Inversionistas que compraron las warrants de venta del Nlkkel emitidas 

por el Bankers Trust a principios de labrero de 1990 ganaron en noviembre alrededor de 

un 500%. 

En este sentido no sólo las bolsas de tuturos de los Estados Unidos, sino también las otras 

regionales como Phlladelfla Stock Exchange, Boston Stock Exchange, y Pacttlc Stock Exchange 

están Interesadas en la cotización de este tipo de productos derivados. Incluso el NYSE. quien 

siempre mostró poco Interés en los productos derivados en accionas, Introdujo ya un warrant 

que les permitirá a los Inversionistas beneficiarse da las fluctuaciones del tipo da cambio del 

yen contra el marco alemán hasta 1992. 

Como se puede observar la transacción de productos derivados está en un punto álgido a nivel 

Internacional, por lo que resulta Imprescindible realizar una serle de estudios de carácter 

técnico que permitan medir el Impacto de los mismos en el mercado local.• 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

VOLUMEN OPERADO DE LAS WARRANTS 

Durante 1990 se observó un Interés sustancial de Inversión en nuevos productos derivados en 

acciones, particularmente en lndex Warrants de acciones Internacionales, ya que tanto los 

Inversionistas estadunldenses como los de Europa y Asia continuaron buscando mejores 

opciones de Inversión a nivel mundial. La volatilidad en los mercados alrededor del mundo fué 

provocada en parte por el alza de las tasas de Interés, una economía mundial débil y precios 

descendentes de acciones, seguidos por la Invasión de lrak a Kuwait. A través de 1990, los 

Inversionistas buscaron oportunidades para cubrir sus Inversiones Gxtranjeras, para tomar 

ventaja de los movimientos en los mercados de Europa y Japón, asr como por la volatilidad del 

precio del petróleo y para buscar protección contra el riesgo de la fluctuación de divisas. 

En ese contexto, los distintos mercados regionales de Estados Unidos p'ermltieron por primera 

vez a los Inversionistas transar warrants en amplios segmentos de los mercados japoneses, 

británicos y franceses. 

Los index warrants al final del año, junto con otros productos derivados warrants en monedas 

extranjeras en yen y marco alemán, derechos de valor contingente y fondos de petróleo sumaron 

un volumen total operado de 530,991,000 representando 15.95% del volumen accionado agregado 

del AMEX solamente para 1990. Las transacciones de las lndex warrants de acciones por separado 

crecieron a 13.10% del volumen accionarlo agregado de dicha bolsa. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

PRINCIPALES PRODUCTOS DERIVADOS * 

Dentro de los principales productos derivados negociados en el mundo, estos 

se pueden agrupar en cuatro segmentos principales: 

1. FINANCIEROS 

2. COMMODITIES 

3. ENERGIA 

4. METALES 

1. PRODUCTOS DERIVADOS: FINANCIEROS 

Los Derivados: Financieros, más importantes son: 

A. INDICES 

B. BONOS 

C. MONEDAS 

D. TASAS DE INTERES 

E. ACCIONES 

•CARO RAZÜ, EFRAIN. Articulo publicado en el periódico "El Universal", el 17 de febrero de 1992. Sección 
Financiera: Los Especialistas. México. 

270 



4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS 

MERCADOS DE CAPITALES INTERNACIONALES 

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

al PRODUCTOS DERIVADOS 

2. PRODUCTOS DERIVADOS: COMMODITIES 

Los Derivados: Commodilies, más Importantes son: 

A. GANADO VACUNO 

B.ALGODON 

C. LANA 

D.CAFE 

E. TRIGO 

F. CEBADA 

G.AZUCAR 

H.COCOA 

l. PAPAS 

J. HULE 

K.ARROZ 

L. MAIZ 

M.OTROS 

3. PRODUCTOS DERIVADOS: ENERGIA 

Los Derivados: Energfa, más Importantes son: 

A PETROLEO 

B. GASOLINA 

C. GAS 

En sus diferentes vertientes. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

a) PRODUCTOS DERIVADOS 

4. PRODUCTOS DERIVADOS: METALES 

Los Derivados: Metales, más importantes son: 

A.ORO 

B. PLATA 

C. PLATINO 

D. ALUMINIO 

E. COBRE 

F. PLOMO 

G.NIQUEL 

H. ESTAÑO 

1.ZINC 

J. PALADIO 

Estos productos derivados se les conoce como: "STANDARD' o 

'CONVENCIONALES", en el sentido de que son instrumentos con forma 

de cálculo y cotización predeterminados y en mercados estable-

cidos o públicos. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

b) PRODUCTOS SINTETICOS * 

ANTECEDENTES 

El advenimiento y popularidad de las opciones y futuros de índices de acciones 

a través de las bolsas de valores al inicio de los ochenta respondió a los cambios 

dinámicos de los mercados de valores durante ese período. Los mercados de valo-

res atrajeron cantidades sin precedente de inversión de capital la cual se con-

centró en pocos inversionistas y en unas cuantas Instituciones. 

Estos grandes inversionistas institucionales adquirieron. el state • of • the • art 

tecnológico el cual permitió accesar en forma expédlta y oportuna a la 

Información de mercado, a técnicas de análisis de mercado más sofisticadas, 

y un mayor acceso a bolsas de acciones, opciones y futuros para ejecutar e 

Implementar sus estrategias. Además, la aceptación amplia de la Moderna Teoría 

de portafolio entre las Instituciones financieras, popularizó las transacciones de 

'canastas' de acciones, o sus sintéticos, contra las transacciones tradicionales de 

selección de acciones. 

• CARO RAZU, EFRAIN. Artículo publicado en el periódico "El Universal", sección financiera "Los 

Especialistas", el 22 de Julio de 1991. México. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

b) PRODUCTOS SINTETICOS 

ANTECEDENTES 

El crack bursátil de 1987, sin embargo, fue el evento que forzó a los inversio-

nlstas Institucionales a re-examinar sus estrategias de transacciones. El así 

llamado 'seguro de portafolio', que es una estrategia a través de la cual los 

futuros de índices listados son vendidos como protección contra una baja en el 

precio del portafolio, resultaron ser ineficientes dada la magnitud y velocidad 

de la baja del mercado. 

Después del 'crack' de 1987, nuevos productos sintéticos fueron introducidos, 

en respuesta a la demanda de los Inversionistas institucionales. Algunos de estos 

nuevos sintéticos fueron adaptaciones de las estrategias usadas durante los últi­

mos diez años en los mercados de dinero y de 'currencles', mientras que otros 

son variaciones de los valores sintéticos transadas en las bolsas. Todos ellos 

tienen una característica en común: Intentan disminuir Jos riesgos de mercado 

asociados, con una implementación de estrat~gias relacionadas con cobertura de 

índices. En otras palabras, todos los nuevos productos sintéticos son privados, 

contratos negociados entre un inversionista institucional y un broker o un banco 

vendedor, lo cual da a la Institución la habilidad de controlar su participación 

en el mercado. Desde el punto de vista del vendedor, estas estrategias agregan un 

riesgo crediticio al riesgo de trading tradicional. Estos riesgos serán discutidos 

posteriormente. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

b) PRODUCTOS SINTETICOS 

Sin embargo, es lmporlante mencionar que, sobre todo a partir del crack bursátil de 1987, estos 

nuevos productos sintéticos fueron Introducidos en respuesta a la demanda de los Inversionistas 

lnsutuclonales. Algunos da estos nuevos sintéticos fueron adaptaciones de las estrategias usadas 

durante lo:; Llttimos diez ai'\os en los Mercados de Dinero y Currencles, mientras que otros son 

variaciones de los valores sintótlcos transados en las bolsas. Todos ellos, tienen una caracte-

rb;Uca en común: lnte~tan disminuir los riesgos de mercado asociados con la implementación de 

estrategias relaciona~as con cobertura de Indices. Es otras palabras, lodos los nuevos pro--

duetos sintéticos son privados, contratos negociados entre un Inversionista Institución y un 

broker o un banco vendedor, lo cual de a la Institución la habilidad de controlar su partlcl· 

pación en el mercado. Desdo et punto de vista del vendedor, estas estrategias agregan un 

riesgo crediticio al riesgo de trad\ng tradicional. 

El crecimiento de estos nuevos productos sintéticos puede ser atribuido a las ventaJas y 

oportunidades ofrecidas a los compradoras y vendedores. Para \os compradores lnstituc\o-

nales hay cuatro ventaJas principales: 

1. Los productos slnlétlcos representan un medio eficiente para ganar presencia en cualquier 

mercado, sea ésle nacional o extranJero. 

2. Los compradores Institucionales prefieren la llexlbllidad de los productos sln\ét\cos, ya 

que ellos a¡ustan su riesgo a cualquier acción, sección del mercado o Indice del mercado y 

pueden controlar en gran medida el costo total y la frecuencia de pagos. 

3. Los productos sintéticos reducen tos costos de ganancia o riesgo de cobertura. Usualmente 

no hay cargos de comisión o costos asociados con el Impacto del mercado, administración, 

ro\\over o custodia. 

4. Los productos sintéticos son usados por Instituciones para ganar presencia en el mercado, 

en el cual de aira forma se verfan Imposibilitados a comprar los valores suscritos debido 

a problemas de regufacfón, lmpues\os, contab\\\dad, etc. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

b) PRODUCTOS SINTETICOS 

CRECIMIENTO 

'El crecimiento de los nuevos productos sintéticos puede ser atribuido a las ventajas 

y oportunidades ofrecidas a los compradores y vendedores. 

Para los compradores institucionales hay cuatro ventajas principales. En prl· 
.. 

mer lugar los productos sintéticos representan un medio eficiente para ganar 

presencia en cualquier mercado, sea ésle nacional o extranjero. 

En segundo -lugar, los compradores institucionales prefieren la flexibilidad de 

los productos sintéticos ya que ellos ajustan su riesgo a cualquier acción, sección 

del mercado o Indice del mercado y pueden controlar, en gran medida el costo total 

y I¡¡ frecuencia de pagos. 

En tercer lugar, los productos sintéticos reducen los costos de ganancia o riesgo 

de cobertura. No hay usualmente cargos de comisión o costos asociados con el lm· 

pacto del mercado, admisión, 'rollover' o custodia. 

Y finalmente, los productos sintéticos son usados por instituciones para ganar 

presencia en el mercado, en el cual de otra forma se verían imposibilitados a 

comprar los valores suscritos debido a problemas de regulación, Impuestos, 

contabilidad, etc. 
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b) PRODUCTOS SINTETICOS 

Los brokers y los bancos vendedores de productos de valores sintéticos, responden 

generalmente a la necesidad y demanda de sus clientes Institucionales. Al hacer esto, 

nuevos productos sintéticos son creados, los cuales permiten al vendedor obtener 

una ganancia, ya sea a través del precio Inicial del producto al consumidor o por 

medio de las posiclon.es de arbitraje asumidas por la venta del producto al 

consumidor. . 
En la mayoría de los casos, estas transacciones no se reflejan en el mercado a través 

de sus valores suscritos y por ende no participan del mecanismo descubridor de 

precios; por lo tanto, el Impacto en al volumen de transacciones as Incierto. 

Este tipo de productos se negocian casi en su totalidad en mercados _ovar the countar, 

tanto en Europa como en los Estados Unidos y dada la especificidad da los mismos así 

como al tipo de Inversionistas el que está dirigido, dificulten su Instrumentación en 

bolsas o mercados públicos. 

277 



4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

bl PRODUCTOS SINTETICOS 

Es Importante mencionar que dada la naturaleza diversa y usos de estas estrategias, la 

responsabilidad para regular el mercado de valores es extremadamente compleja. Estos 

productos son contratos privados y son difíciles de analizar; son administrados por 

afiliados no oficiales y sus pasivos contingentes son desglozados únicamente como ples 

de página en las hojas de balance. 

Además, no hay una activir'ad regulatoria más que la SEG, bajo el acta de reforma al 

mercado de 1990, que es la responsable para la supervisión del mercado de valores. 

Le SEG tiene el poder de promulgar las reglas para obtener acceso a la Información 

concerniente a los afiliados no regulados de las compañías tenedoras de las casas de 

bolsa. 

El crecimiento da los productos sintéticos tiene implicaclonas significativas. Para las 

casas de beis~. la habilidad para manejar la administración de riesgo y monitoraar 

continuamente los portafolios es crítica, una vez que decidan asumir el manejo de su 

riesgo. 

Para las Instituciones, las Implicaciones tanto positivas como negativas deben ser 

entendidas con el objeto de explotar en forma eficiente el manejo de los mismos. 

Para las bolsas de valores el carácter autoregulatorlo en este tipo de Instrumentos 

debe reforzarse con la finalidad de reducir la volatilidad e Incertidumbre que los 

mismos pueden tener sobre el mercado. 
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b) PRODUCTOS SINTETICOS 

Los productos sintéticos o "HIBRIDOS" se caracterizan por los rendimientos 

cruzados que hay enire los distintos tipos de instrumentos que conforman a 

los mismos en forma específica. 

Este tipo de instrumentos permiten al inversionista adquirir lo mejor de dos 

mundos, ya que tienen la posibilidad de obtener ventajas relativas entre los 

rendimi.:mtos de dos o más instrumentos. 

Dentro de los productos HIBRIDOS más importantes se pueden mencionar los 

1. NON·STANDARIZED OPTION 

2. SWAP 

3. EQUITY LINKED BONOS 
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bl PRODUCTOS SINTETICOS 

HIBRIDOS V SINTETICOS 

TIPOS 

1. SWAPS 

2.CAPS 

3. FLOORS 

4. SWAPTIONS 

5. CAPTIONS 

6. FLOORTIONS 

7. OPCIONES SOBRE OPCIONES 

8. NON·STANDARDIZED OPTION 

9. EQUITY LINKED BONOS 

10. ETC. 
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b) PRODUCTOS SINTETICOS 

CLASES DE SINTETICOS 

1.-- NON-STANDARDIZED OPTION 

Es un contrato de opciones e3crito por un broker o un banco el cual 

contiene términos y definiciones diferentes de las opciones negociadas 

en las bolsas de futuros y opciones. Estas diferencias pueden incluir 

un instrumento suscrito no estandarizado, tal como un sector industrial, 

o un strike price o plazo de terminación que no está disponible en el 

mercado listado, tal como una opción de dos años. Los clientes potencia-

les para las opciones no estandarizadas incluyen empresas, fondos de 

pensión, compañías de seguros, entre otros. Actualmente se estima un 

mercado de alrededor de $750 millones a $1.5 billones de dólares 

-
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

b) PRODUCTOS SINTETICOS 

1. NON -STANDARIZED OPTION 

Dentro de los proquctos híbridos más importantes, destacan las opciones no 

estandarizadas, que son contratos de opciones suscritos por un broker o un 

banco, los cuales contienen términos y definiciones diferentes de las op-

ciones negociadas en las bolsas de futuros y opciones. 

Estas diferencias pueden incluir un instrumento suscrito no estandarizado, 

tal como un sector industrial, un strike price o un plazo de terminación que 

no está disponible en el mercado listado, tal como una opción con plazos 

mayores a un año. 

Los clientes potenciales para las opciones no estandarizadas incluyen 

EUTipresas, fondos de pensión y compañías de seguros entre otros. 

Actualmente se estima un mercado de alrededor de 750 millones a 1.5 

billones de dólares americanos. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

b) PRODUCTOS SINTETICOS 

CLASES DE SINTETICOS 

2.- SWAP .. 

Es un contrato que involucra un intercambio de rendimientos de inversión 

entre participantes sin el intercambio de los instrumentos suscritos. Un 

ejemplo es el intercambio de los rendimientos de tasas de interés por los 

rendimientos de los índices de precios. El swap de acciones es el producto 

sintético de mayor actividad, estimado en alrededor de $30 a $40 billones 

de dólares, siendo el total del mercado de swaps, incluyendo swaps de 

'currencies" y de tasas de interés de alrededor de $1.5 trillones de 

dólares. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

b) PRODUCTOS SINTETICOS 

2. S W A P 

INTER.EST RATE- CURRENCIES SWAPS 
.. 

Donde se intercambian los rendimientos de tasas de interés con los de-los 

diferenciales de tipos de cambio. 

INTEREST RATE - INDIXES SWAPS 

Donde se intercambian los rendimientos de tasas de interés por los 

rendimientos de fn\lices de precios. 

El SWAP de ACCIONES es el producto sintético de mayor actividad, estimado 

en alrededor de $30 a $40 billones de dólares americanos, siendo el total 

del mercado de SWAPS, incluyendo SWAPS de CURRENCIES y de tasas de 

interés de alrededor de $1.5 TRILLONES de dólares americanos. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

b) PRODUCTOS SINTETICOS 

CLASES DE SINTETICOS 

3.- EQUITY LINKED BONOS 

Tienen nombres ccimo PENs, SPINs, EPENs and ELBOs, y son contratos los 

cuales garantizan al comprador por un precio de compra, la ganancia al 

alza de un índice sin el riesgo de la baja. La mayoría de los equity linked 

bonds están basados en el comportamiento de los índices no estadunidenses, 

tales como el índice Nikkei. Los planes de pensión, compañías de seguros 

y los inversionistas extranjeros están entre los compradores instituciona· 

les y en este mercado se manejan de $3 a $5 billones de dólares. Sin em· 

bargo, las empresas miembros intentan estandarizar los sintéticos para 

los clientes individuales, tales como el producto SIGN de Goldman Sachs, 

el cual-está listado en el New York Stock Exchange y está ligado a la 

apreciación del índice de S&P. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

b) PRODUCTOS SINTETICOS 

RIESGO DE LOS SINTETICOS 

Dada la naturalez~ diversa y u'sos de estas estrategias, la reponsabilidad para 

regular el mercado de valoras es extremadamente compleja. Estos productos 

son contratos privados y son difíciles de analizar: son administrados por 

afiliados no oficiales y sus pasivos contingentes son desglosados únicamente 

como pies de páginas en la hoja del balance. 

Además, no hay una autoridad regulatoria, más que la Securities and Exchange 

Comission de los Estados Unidos (SEC), bajo el Acta de Reforma del Mercado de 

1990, que es la responsable para la supervisión del mercado de valores. La 

SEC tiene el poder de promulgar las reglas para obtener acceso a la informa-

ción concerniente a los afiliados no regulados de las compañías tenedoras de 

las casas de bolsa. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

b) PRODUCTOS SINTETICOS 

CONCLUSIONES 

El crecimiento. de los productos sintéticos tiene implicaciones signifi-

cativas. Para tas casas de bolsa, la habilidad para manejar la adminls-

!ración de riesgo y monitorear continuamente los portafolios es critica, 

una vez que decidan asumir el manejo de su riesgo. 

Para las instituciones, las implicaciones tanto positivas como negativas 

deben ser entendidas con el objeto de explotar en forma eficiente el ma-

nejo de los mismos. Y para las bolsas de valores el carácter autorre-

guiatorio en este tipo de instrumentos debe reforzarse con la finalidad 

de reducir la volatilidad e incertidumbre que lo mismo pueden tener so-

bre el mercado. " 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e) A,DR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS) * 

INTRODUCCION 

' Durante la década de los ochenta, la demanda por valores extranjeros experimentó 

un crecimiento muy Importante entre los Inversionistas norteamericanos, debido a 

su Interés por diversificarse Internacionalmente y al mejor desempeño de otros 

mercados. 

Las compañías extranjeras respondieron a dicha demanda mediante la venia directa 

de acciones y ADRs en el mercado estadounidense, superando a la fecha los 70 

mil millones de dólares. 

DESCRIPCION 

Un ADR es un certificado negociable que representa la propiedad de un número 

específico de acciones de una compañía no estadounidense. Es emitido por un 

banco depositario (Estados Unidos) contra las acciones depositadas en custodia 

en otro banco (mexicano). 

-
Un ADR está denominado en dólares, se comercía en mercado estadounidense, y 

es considerado legalmente como un valor norteamericano. 

•Nacional Financiera. "El Mercado de Valores", Núm. 14, julio 15 de 1991-, México. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e) ADR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS) 

¿ QUE ES UN ADRs? 

Los ADR's son certificados negociables que representan Ja propiedad de un número especifico de 

acciones de una compañia .no estadounidense. Es emitido por un banco depositarlo (Estados 

Unidos) contra las acciones depositadas en custodia en otro banco (mexicano). 

UN ADA ESTA DENOMINADO EÑ bol.ARES, SE COMERCIA EN MERCADOS ESTADOUNIDENSES Y ES 

CONSIDERADO LEGALMENTE COMO UN VALOR NORTEAMERICANO. 

Los recibos norteamericanos de depósito (ADA 's) son Instrumentos que permiten que Jos 

norteamericanos puedan Invertir en acciones de empresas con domicilio en el extranjero y 

adicionalmente facilita Ja penotraclón de dichas empresas en el mercado norteamericano. 

Con los ADR's Indirectamente se pueden negociar acciones de empresas exlranjeras en el merca· 

do de valores norteamericano. Los ADA 's se negocian en el mercado secundarlo da EE.UU. fuera 

de bolsa y excepcionalmente en bolsa, cuando están avalados por un banco norteamericano y 

registrados en Ja Securltles and Exchange Commlsslon (SEG). 

Cuando el certificado es cancelado, las acciones que representan se pueden poner a Ja venta 

- nuevamente. 

En el certificado se consignan las obligaciones del banco norteamericano para el ejercicio de los 

derechos patrimoniales y corporativos Incorporados en las acciones, siendo factible la limita· 

clón de algunos derechos como serla el derecho al voto. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e) ADR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS) 

CLASIFICACION* 

' Los AOR 's se clasifican en función de quien gestiona su emisión: 

1. PROMOVIDOS 

2. NO PROMOVIDOS 

¿ au~ DISTINGUE A UN ADR PROMOVIDO ? 

1. La propia empresa solicita A un banco estadounidense que establezca una 

cuenta de ADR 's para sus acciones. 

2. Los gastos de registro; transferencia y distribución de dividendos son 
cubiertos 

por la empresa. 

¿ POR QUE UN ADR PROMOVIDO ? 

1. Control de las acciones en el extranjero 

2. Colocación de una oferta primaria de acciones 

3. Reducción del costo para el Inversionista 

4. Presencia en la comunidad financiera 

5. Incremento en conocimiento de productos y/o servicios de la emisora 

6. cotización en alguna bolsa estadounidense 

NOTA: Para efectos de titularidad y transferencia, los ADR's reciben el mismo 

tratamiento que las acciones norteamericanas que se operan en 

esas bolsas. 

•NACIONAL FINANCIERA. Revista "El Mercado de Valores", Núm. 14, julio 15de1991, México. 

290 



4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e) ADA 's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS) 

¿ PORQUE UN ADR PROMOVIDO? 

1. Control de las.acciones en el extranjero . .. 
2. Coloceclón de une oferta primaria de acciones. 

3. Reducción del costo para el Inversionista. 

4. Presencia en la comunidad financiera. 

5. Incremento en conocimiento de productos y/o servicios de le emisora. 

6. Cotización en alguna bolsa estadounidense. 

¿QUE DISTINGUE A UN ADR NO PROMOVIDO ? 

1. Un Inversionista o corredor solicite al banco depositarlo que tramite la emisión pare una 

determinada acción mexicana. 

2. La empresa prácticamente no participa en el proceso. Es el propio banco el que absorbe los -
gastos y luego los traslada el Inversionista. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e) ADR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS) 

¿ POR QUE UN ADA NO PROMOVIDO ? 

1. Cuando no existe Intención de colocar capital y/o cotizar en alguna bolsa estadounidense. 

2. Poco lnterós en promoverse en los Estados Unidos. 

VENTAJAS 

1. Posibilidad de cotizar a un múltiplo P/U mayor al del país de orfgen. 

2. Capacidad para obtener grandes sumas en el mercado accionarlo más Importante del mundo. 

3. Las ofertas de derechos en Estados Unidos se cotizan prácticamente al precio de marcado a 

diferencia de la mayoría de los países. 

4. El arbitraje Internacional Incrementa el precio y liquide? de una acción en su propio mercado. 

5. El accionariado de la empresa se diversifica al colocar capital entre un número mayor de 

accionistas. 

6. El Incremento en la presencia de la empresa en Estados Undlos, tanto de sus productos como en la 

comunidad financiera. 

7. Existe la posibilidad de emitir deuda posteriormente para reducir el costo global Ob 

financiamiento. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e> ADR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS) 

REQUISITOS 

Un ADA es un valor emitido en Estados Unidos y por lo tanto debe cumplir con los 

· requerimientos de la ley de valores de ese país. 

REGULACION DE OFERTAS PRIMARIAS* 

1. Para ADA 's basados en una emisión de acciones que ha estado activa en algún mercado 

extranjero al menos 90 días, se presenta una forma muy simple, que contiene 

Información acerca de las obligaciones del depositarlo y las condiciones del ADA 

(Forma F6). 

2. Para ADA 's basados en una oferta primaria de acciones, se requiere registro completo 

ante la SEC y presentar un prospecto que contenga Información detallada de la em· 

presa (Formas F1 ·2·3). 

REGULACION DEL MERCADO SECUNDARIO** 

1. Para ADA's cotizados en alguna bolsa norteamericana o en el Nasdaq, se requiere 

reg!Stro bajo el acta de 1934 y presentar anualmente la forma 20-F, que 

Incluye estados financieros conforme a estándares norteamericanos 

(USGAAP). •• 

2. Para ADA 's no cotizados, se solicita exención del registro y se presentan los re· 

portes anuales distrlbuídos en el país propio. 

• The Securities Exchange Act o! 1934 
•• US Generally Accepted Accounting Principies. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e) ADR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS) 

LAS EMPRESAS MEXICANAS SE INTERNACIONALIZAN 

CEMEX* 

Añuncia la apertura de su programa de ADRs. 

Los ADRs de Cemex son del tipo patrocinado Nivel I cotizándose en el 

mercado 'over-the-counter" (OTC) de Nueva York. Cada ADA repre-

senta dos acciones de la Serie 'B'. 

J. P. Margan a través de su subsidiaria Margan Guaranty Trust Company, 

será el Banco Depositario de Jos ADRs y Banamex, S. A. será el Banco 

Custodio de las accianes Serie "B' en México. 

JPMORGAN 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e) ADR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS) 

EMISION BAJO LA REGLA 144 -A 

A partir de abril de 1990, la SEC adoptó la regla 144 - A, simplificando de ma-

nera Importante Ja emisión de deuda, acciones y ADR's en el mercado estadounl-

• dense, destacando los siguientes puntos: 

1. Podrán emit_ir ·empresas públicas, privadas y gobiernos de cualquier país. 

2. Los valores no podrán listarse en ninguna bolsa norteamericana o el Natlonal 

Securitles Dealers. Automatic Quotations (NASDAQ). 

3. La SEC no requerirá solicitud, sino únicamente Jos documentos que la compañía 

presenta públicamente en su propio país. 

4. La compra de este tipo de Instrumentos estará restringida a inversionistas 

lnstltuclonales calificados ( aquellos que Invierten discrecionalmente más de 

100 millones de dólares en valores). 

5. La emisión deberá acompañarse de un memorándum (prospecto} con Ja infor-

mación de Ja empresa. 

6. La oferta accionar!¡¡ mínima en el mercado primario deberá ser de 2,500 mi-

llenes de dólares, en tanto que para deuda será de 5,000 millones de dólares. 

7. La colocación típica tomará de 5 a 6 semanas. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e) ADR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS) 

REGLAMENTO S 

CARACTERISTICAS 

• A raíz de la fuerte tendencia hacia la internacionalización que los mercados 

bursátiles mundlªles han mostrado en los últimos años y como ordenamiento 

complementarlÓ a las disposiciones contenidas en la Regla 144-A, el Regla· 

mento S !le constituye como el documento que regula las operaciones llevadas 

a cabo en mercados privados fuera de los Estados Unidos. 

El Reglamento S prevé dos recursos que se aplican para ventas fuera de 

los EE.UU. 

1. Uno se aplica a las ofertas y ventas por parte de los emisores, casas de bolsa 

que se ocupen de la distribución bajo contrato, sus afiliados respectivos y las 

personas que actúen en su nombre (recurso del emisor). 

2. El otro se aplica a las ventas por personas diferentes al emisor, casas de 

bolsa que se ocupen de la distribución bajo contrato, sus respectivos (con la 

excepción de ciertos directivos), las personas que actúen en su nombre 

(recurso de la reventa). 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e> ADR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS) 

REGLAMENTO S 

CARACTERISTICAS 

Una oferta calificará como 'transacción externa' si no se hace a persona 

en los EE.UU. y si cualquiera de los puntos siguientes se cumple: 

1. El comprador es externo al momento de que se origine la orden de 

compra. 

2. Para propósito del recurso del emisor, la venta se realiza en o a 

través de un piso de remates de alguna bolsa do valores extranjera, o 

3. Para propósitos del recurso de la reventa, la venta se realiza en 

o a través de un mercado de valores externo designado y la tran-

sacción no fué arreglada con anterioridad con un comprador en 

- los Estados Unidos. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e) ADR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS) 

REGLAMENTO S 

CARACTERISTICAS 

Una oferta, venta o r~venta de valores que cumpla con todas las condiciones del recurso que 

sea aplicable se considera como realizada fuera de los EE.UU. y por lo tanto no es necesario 

cumplir con•lo.s requisitos de registro que dicta la Ley de Valores de 1933. 

Para poder calificar para la exención de los requisitos de registro bajo los recursos 

previstos por el Reglamento s, cualquier oferta o venta de valores deberá ser realizada 

en una "transacción externa" a Jos mercados de los EE.UU. y no deberá haber "esfuerzos 

de venta directos" dentro de los EE.UU. 

Los "esfuerzos de venta directa" son actividades que se llevan a cabo con la finalidad de acon· 

dlclonar el mercado en los EE.UU. para los valores que se ofrecen. Esta previsión Impide 

que se lleven a cabo esfuerzos de comerClallzaclón que procuren la compra de valores 

que Intencionalmente se están distribuyendo en el extranjero. 

La aplicación del recurso del emisor varía dependiendo de la nacionalidad y Ja situación finan· 

clara repo!_lada del emisor y también del Interés que exista en el mercado americano por sus 

valores. Los emisores que pretendan Ja exención de los requisitos de registro en los EE.UU. 

bajo el Reglamento S deben estar conscientes de los requisitos específicos relativos a sus 

circunstancias 

298 



4 
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DE LOS MERCADOS DE CAPITALES 

INTERNACIONALES 

4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

e) ADR's (AMERICAN DEPOSITARY RECEIPS) 

ESQUEMA DE OPERACION: EMISION DE ADR'S 

Compra 
$ollclta Ordena Acci()nes 

Inversionista Com ra Corredor Com ra 
EU de Ac«iones EU de Acciones 

en forma ADR 
Entrega 
Acciones 

Emite y Banco Instruye para Banco 
Depositario Custodio 

Entrega ADR EU EmitlrADR México 

ESQUEMA DE OPERACION: ASAMBLEA DE ACCIONISTAS 

Anuncia 
Compañía 

Asamblea 

Vota en 

.----~-'-"Asamblea 
Banco Instruye 

Custodio 
México para Votación 

Banco Envía Material Inversionista 
Depositario (EU) 

EU en Inglés 

Dirige su Voto 

ESQUEMA DE OPERACION: DIVIDENDOS 

Compañía De oslta 
Acciones y/o Efectivo 

Banco 
Custodio 

Envía efectivo 
~-~-~y/o Instrucción 

Inversionista _____ E_nt_re~ª----1 Banco para emitir ADR 
. E.U. Efectivo y/o ADR De osilario 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

dl ARBITRAJE INTERNACIONAL 

¿ QUE ES EL ARBITRAJE INTERNACIONAL ? 

Cuando un mismo valor orara en dos mercados diferentes a precios distintos, 

se rec;liza la operación de arbitraje para comprar donde esté a un precio menor y 

vender en el 'mercado donde el precio sea mayor y visceversa. 

PARTICIPANTES EN EL ARBITRAJE INTERNACIONAL 

Especialistas 
Extran eros 

Tandem 
o MVA 2000 1------i 

o lnfosel 

Operador 
Casas de 

Bolsa 

Casas de Bolsa 

Operador 
Casas de 

Bolsa 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

dl ARBITRAJE INTERNACIONAL 

FLUJO DE ACCIONES 

Casa de Bolsa 

Cltlbank 
México 

Especialista 
Bursátil 

FLUJO DE EFECTIVO 

México 

- Ll~uldaclón a 2 dlas hábiles de compra o venia. 

Estados Unidos 

- Liquidación de compra o venta a 5 dlas hábiles. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

d) ARBITRAJE INTERNACIONAL 

EN EL CASO DE COMPRA DE UN VALOR EN MEXICO Y VENTA EN 
EE.UU. 

Liquidamos la compra en México a dos dlas hábiles, después tenemos que crear ADA y hacemos 

llegar a la casa de bolsa que se los vendimos, para que puedan pagarnos a los 7 dlas hábiles. 

Por lo que tuvimos un financiamiento de dinero por 5 dlas hábiles, que se tienen que considerar 

en los costos. 

CALCULO DE LA UTILIDAD 

Dlferenclal entre el precio de compra y venta 

- Costo financiero 
·-

VENTAJAS DEL ARBITRAJE 

- Incrementa la bursatllldad de una acción. 

- Brinda llquldez a un mercado. 

- Satisface la demanda de otro marcado. 

- Genera una utilidad al raallzai;lor de arbllraje (sujeto a riesgos). 

- Corrige al rango entre el dlferenclal de precios. 

RIESGOS DEL ARBITRAJE * 

:_Que alguna de las dos partes no esté de acuerdo. 

- Que otra casa compre o venda antes. 

- Que no se tenga prestamista de tltUlos. 

- Límite en el crlldlto o en recursos para poder seguir haciendo arbitraje. 

• El arbitraje lo pueden realizar personas físicas, según circular del mes de febrero de 
1990 de la CNV. 
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4.4 LOS MERCADOS INTERNACIONALES 

d) ARBITRAJE INTERNACIONAL 

LA VENTA EN MEXICO Y COMPRA EN ESTADOS UNIDOS 

Se tiene que tener los valores para poder venderlos, en el caso de no tenerlos, 

habrá que conseguir títulos en préstamo para realizar la venta en corto para 

arbitraje lnternaclo~al. Se venden los títulos en México y nos liquidan a los dos 

días hábiles, y tenemos que pagar la compra que se hizo en Estados Unidos, a 

los 7 días hábiles por lo que se tiene una utilidad financiera de Invertir los 

recursos en Instrumentos de mercado de dinero. 

CALCULO DE LA UTILIDAD 

Diferencial entre los precios de compra y venta, más utilidad financiera, menos 

costo de la venta en corto. 

EMISORAS SUJETAS A ARBITRAJE* 

• Tamsa •RES 
• Telmex •A 

- • Telmex • L 
·Cifra • 8 
• Sldek '8 
• Synkro ·1 
• Ttolmex • 82 
• EPN • A2 
• Ceramlc • 82 
-Vitre • NVO 
• Femsa • 8 

• Información al 15 de julio de 1991. 
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES 

a) DINAMICA TECNOLOGICA 

' Durante los últimos años un mercado Internacional de valores ha sido confor-

medo. En tan sólo diez años el valor total de rotación del mercado de las 16 

principales bolsas Internacionales se ha visto Incrementado por diez. Asi 

mismo, en los últimos dos años el porcentaje de recursos invertidos 

internacionalmente suma. 3 trillones de dólares aproximadamente • Todos 

los mercados Internacionales han establecido medidas de actuación conver; 

gentes, como por e jemplo; la internaclonallzaciónde las transacciones y la 

necesidad de acomodar las zonas de tiempo diferentes para los Inversionistas 

extranjeros, el establecimiento de enlaces formales entre mercados y bolsas 

no sólo de acciones sino también de productos derivados, como opciones y f•J-

turas y la instalación de sistemas electrónicos que complementen o sustitu-

yen loa pisos antiguos de remate de las diferentes bolsas. 

En este sentido, es un hecho de trascendental Importancia la dinámica glaballza-

dora en la cual están Insertas las diferentes bolsas Internacionales de valores. 

Sin-embargo, este proceso de internacionalización no escapa a problemas de 

integración e incompatibilidad de información. Estos problemas, así como el 

análisis de la tendencia que seguirá el proceso de internacionalización de los 

mercados de valores son los puntos a desarrollar en el presente artículo. 

* 

• CARO RAZU, EFRAIN. Artículo publicado en el periódico "El Universal" , sección financiera "Los 

Especialistas", el 9 de Diciembre de 1991. México. 
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES 

b) DINAMICA ACTUAL: INTERNACIONALIZACION 

En los llltlmos años, tres han sido los mercados de valoras que a nivel mundial 

han l/dereado el proceso de g/obal/zaclón: Nueva York, Londres y Tokio. 

Para servir a los Inversionistas Internacionales, intermediarios de Estados 

Unidos', Japón, Inglaterra asr como de otros paises han expandido sus transac-

clones Internacionales en los mercados antes mencionados. La g/obal/zaclón 

básica d~ fas transacciones descansa no sólo en el deseo de los Inversionistas 

de diversificar sus portafolios sino también en la búsqueda de nuevas ten-

ciencias en tecnologfa y desrregulaclón. 

Dos han sido los aspectos fundamentales que han permitido fa Integración de 

los mercados Internacionales: el desarrollo de la tecnología y el proceso de 

globallzaclón. 

En relación al primer punto, la Innovación de las computadoras han permitido 

el desarrollo de nuevos productos y mercados. Esto ha hecho a los mercados 

más eficientes en términos da costos asr como en el proceso de las transacclo-

nas, lo cual ha provocado que el tiempo deje de ser una restricción. En este 

sentido, estamos viviendo un rompimiento continuo de las barreras geográ-

flcas, polltlcas y ragulatorlas como resultado de los desarrollos tecnológicos. 

Los expertos consideran que dentro de cinco años, las computadores dlsponl-

bles en forma comercial operarán a velocidades y capacidades 100 mayores 

que las de hoy. 
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES 

bl DINAMICA ACTUAL: INTERNACIONALIZACION 

A nivel mundial, ol uso de la automatización en las transacciones con accionas, opciones 

y futuros está en ascenso. Las bolsas de valoras, están modificando los sistemas existentes 

o adoptando nuevos. La mayoría da las nuevas bolsas o de las qua están en proceso de 

planeaclón, están considerando básicamente la Implementación de sistemas de transac-

clones automatizados. 

En los Estados Unidos, el NASO ha complementado recientemente su sistema NASDAQ con un 

sistema que faclllta las transacciones para ser efectuadas sobre sus terminales. 

Los mercados de futuros norteamericanos, los cuales se han resistido tradicionalmente a la 

automatización están ya buscando los mecanismos más modernos de su automatización. 

Por otra parte en relación al punto de globallzaclón, es Importante destacar que sólo unos 

cuantos mercados se pueden considerar totalmente globales en la actualidad. Los mercados 

de divisas obviamente caen en esta categoría, al Igual que los eurodólares, oro y los T·bllls 

de los Estados Unidos, mientras que otros se están desarrollando rápidamente. 
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES 

bl DINAMICA ACTUAL: INTERNACIONALIZACION 

Aunque alrededor de 500 acciones son Intercambiadas en más de uno de los principales mercados, 

la gran mayoría de los mercados están aún estudiando la poslbllídad de cotizar sus valorea en otras 

bolsas del mundo. Sin embargo problemas complejos deben ser resueltos tanto en el mercado 

primario como en el secundarlo antes de que un verdadero proceso de globallzaclón en realidad 

ocurra. La mayoría de estos problemas surgen como consecuencia de las disparidades entre 

países en relación a leyes; regulaciones y políticas locales, las cuales no podrán ser resueltas en 

el corto plazo. No obstante, a pesar de estos obstáculos, es posible esperar que los mercados de 

acciones y de productos derivados llegarán a Integrarse en forma global en el futuro, como lo 

demuestran los acontecimientos que a continuación se mencionan: 

1) La cantidad creciente do Inversión extranjera y el creciente número de acciones Intercambiadas 

Internacionalmente ofrece tanto a los emisores como a los Inversionistas el aceptar la 

existencia de un mercado de capital mundial. 

2) La Institucionalización tanto del ahorro como de la Inversión, ha llevado al Incremento de 

colocaciones privadas. 

3) El creciente número de acciones Inscritas en mercados extranjeros. 

4) El surgimiento de empresas con una verdadera presencia global y la apertura al acceso de 

mercados extranjeros para esas firmas. 

5) El desarrollo de acuerdos de supervisión y vlgllancla entre cuerpos de regulación nacional. 

6) El desarrollo de múltiples mecanismos de liquidación de mercado. 
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES 

b) DINAMICA ACTUAL: INTERNACIONALIZACION 

Todo lo anterior ha permitido la iormaclón de una infraestructura básica que será 

el pilar de la consolidación de este proceso de globallzaclón, de cuyos antecedentes 

podemos citar los siguientes. 

En particular los intermediarios de distintos países pueden ahora conectarse a 

través de redes: da comunicación globales sofisticadas y eficientes en costo. Los 

centros financieros han abierto sus puertas a los Intermediarios extranjaros 

en un esfuerzo por capturar un volumen mayor de transacciones internaclo-

nalas. Incluso la participación de extranjeros en firmas de intermediación 

Todas las bolsas del mundo están tratando de mejorar su posición competitiva en 

este ambiente global a través de la ampliación del horario de operación, de la 

admisión de un mayor número de emisoras tanto nacionales como extranjeras, 

de la introducción de nuevos y más eficientes Instrumentos y productos, así como 

de la implementación de nuevos sistemas de transacción que mejoran los procesos 

de ejecución anteriores. 

A pesar de lo anterior, algunas bolsas creyeron que una forma de salvaguardar su 

participación en el mercado internacional fue la de establecer enlaces formales con 

otros mercados en acciones y en una forma más amplia en los mercados de futuros y 

opciones. 
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES 

b) DINAMICA ACTUAL: INTERNACIONALIZACION 

Sin embargo, hasta ahora la historia de los diferentes enlaces no ha sido muy 

exitosa, ya que la experiencia parece indicar que los mercados entrelazados en 

la misma zona de tiempo, permite un Intercambio Interactivo instantáneo pero 

crea una tendencia de asignación de órdenes en una sola dirección. Cuando la zona 

de tiempo libre, las órdenes son generalmente compensadas contra las posturas 

preexistentes en otros mercados, lo cual dificulta la liquidez de los mercados. 

Un impedimento importante al enlace de los mercados de valores es Ja ausencia de 

acuerdos de regulación transnaclonales, aunque ya se están dando Jos pasos Iniciales 

para solventar este escollo. La forma más eficiente de enlazar a los mercados es a 

través de la operación electrónica 'alrededor del reloj' o de 24 horas. 

Rutinas de órdenes computarizadas y los sistemas de cruce automáticos han sido 

adoptados en forma extensa en diferentes bolsas de valores internacionales. 

Otros elementos de fundamental Importancia en este proceso de internaclonalización 

de valores, lo constituyen no sólo los equipos de ejecución automatizados sino -
también los procedimientos adecuados de compensación y llquidaclón de valores. 
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES 

e) PUNTOS A SEGUIR PARA CONSOLIDAR LA 
GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS 

INTERNACIONALES 

De lo expuesto anteriormente se desprende que para consolidar la globallzaclón de los 

mercados, estos deben tener como objetivo fundamental solldlllcar el desarrollo y 

estandarización de los procesos de automatización de transacciones, llquldaclón y 

compensación de las transacciones a nivel Internacional. 

Para ello ~s Importante que se Implementen reglas uniformes a ser seguidas 

por los distintos mercados Internacionales, tales como: 

1) La confirmación de los hechos debe realizarse en un periodo de 24 horas o 

menos, después de haber cerrado la operación. 

2) El periodo de llquldaclón debe ser como máximo a las 72 horas. 

3) Debe existir una Institución de depósito, compensación y liquidación en 

cada país, que tenga capacidad de enlace con el resto de las Instituciones 

de depósito a nivel mundial. 

4) La entrega de los valores o certificados correspondientes deberá efectuarse 

solamente contra el recibo del pago final en el dla Hmlte de llquldaclón. 

5) Deben existir facllldades para el préstamo de valores entre los distintos 

mercados Internacionales, y 

6) Se debe Implementar el uso de códigos y mensajes de valores estandarizados. 

Los puntos anteriores permitirán el manejo de un volumen de transacción considerable 

entre las Instituciones de depósito central nacionales e Internacionales, basadas 

en acuerdos especlflcos para la mayor cantidad posible de servicios y valores 

Intercambiados Internacionalmente. 
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES 

el PUNTOS A SEGUIR PARA CONSOLIDAR LA 
GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS 

INTERNACIONALES 

La membresfa mutua entre las Instituciones da depósito nacional y/o Interna· 

clona! deberá permitir en el futuro que un miembro de una Institución de 

depósito quien ha conclufdo en trato con una contraparte en otro país podrá 

efectuar la compensación a través del Intermediario de la organización naclo· 

nal o internacional de la cual es miembro. En otras palabras, él ya no necesitará 

mantener cuentas directas de custodia de valores en el exterior. Obviamente, 

tomará tiempo el que estos enlaces sean totalmente operacionales y eficientes, 

pero una vez en operación mostrarán ser un método para mantener y compen-

ser activos en el exterior. 

Un aspecto Importante que debe tenerse en consideración en este proceso de 

Internacionalización de valores, es que tos documentos flsicos que avalan la 

existencia de tos valores Internacional así como en el local deberán perma-

nacer en el país de orígen y deberán ser inmovilizados en su forma original 

en la lnstiluclón de depósito, la cual afectará la trasferencia de los valores 

a través del libre electrónico. 

Finalmente las bolsas de valores que inscriban o Intercambien los valores 

extranjeros deberán garantizar que la entrega de tales valores puede ser 

efectuada por un crédito a través del libro electrónico, autorizado y hecho 

por una Institución central de depósito en cada pals de origen o por una lnsli· 

tución de depósito Internacional. 
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4.5 EL FUTURO DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES DE VALORES 

d) CONCLUSIONES 

Como se desprende de lo expuesto anteriormente, los últimos años 

trascurridos han sido testigos de un proceso de integración de los 

diferente~ mercados internacionales sin precedente en la historia 

de los mi.smos. Sin embargo, dicho proceso dista mucho todavía de 

considerarse como conclufdo, quedando aún muchos probleme.s por 

resolver. 

En este sentido, cuestiones de automatización, liquidación, compensa-

ción, autorregulación, estandarización, etc., están hoy en día siendo 

analizadas y discutidas por las diferentes bolsas de valores del mundo, 

lo cual permitirá consolidar en el mediano plazo una completa inte-

gración internacional de los mercados de valores. ' 
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* 4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL 

a)¿ CUALES SON LAS FIGURAS DE MAYOR 
OPERACION A NIVEL INTERNACIONAL ? 

'La importancia de conocer a detalle la forma de operar de cada una de las 

distintas figuras o estructuras de mercado de mayor operatividad en los 

distintos mercados de valores internacionales, tiene el objetivo fundamen-

tal de determinar cuál es la óptima para ser implantada en el mercado de 

valores mexicano. 

Por óptima se entiende aquella figura que provea de mayor ~. 

1rna~12sm:m1<ia y 12c2!Ymfülad al mercado. 

A nivel general de análisis, se puden identificar cinco formas básicas de 

operar en los distintos mercados a nivel mundial. 

1. EL ESPECIALISTA 
2. EL MARKET-MAKER 
3. EL BROKER TO BROKER 
4. EL CALL MARKET 
5. EL SAITORI 

Estas figuras operan en forma separada y a veces integrada en los distintos 

mercados dependiendo de factores culturales, históricos y geográficos 

particulares a cada uno de ellos. 

CARO RAZU, EFRAIN. Artículo publicado en el periódico "El Universal" , sección financiera "Los 

Especialistas", el 11 de Febrero de 1991. México. 
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4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL 

a)¿ CUALES SON LAS FIGURAS DE MAYOR 
OPERACION A NIVEL INTERNACIONAL ? 

'Un aspecto de singular Importancia de lo anterior, es que no hay una 

relación estrecha entre el grado de desarrollo del mercado 

(desarrollado vs. emergente) y el tipo de figura operando en el mismo. 

En esta forma, se tiene que mientras en los mercados desarrollados de 

América, particularmente la mayor parte de los regionales de EU ( Nyso, 

Amox, Mlswest, Filadelfia, Clnclnatl, Paclflc y Boston ) y do Canadá 

(Toronto y Montreal) la forma tradicional do operar do los mismos es a 

través de la figura del especialista bursátil. Sin embargo, por razones 

que so discutirán a continuación, en la mayoría de los mercados 

mencionados anteriormente so están gestando circunstancias que están 

mod~lcando y terminarán cambiando de forma radical su forma do 

operar para ol próximo siglo. 

No obstante actualmente, al Interior do estos morcados 'desarrollados opera 

desdo tiempo atrás el markot-maker, como es el caso partlcualr de NASDAQ 

(Natlonal Assoclatlon al Securitles Dealers Automatod Ouotatlons) en EU y 

de VSE (Vancouver Stock Exchango) en Canadá, 

En los mercados emergentes do América Latina, por otra parte la figura do 

brokor to brokor es la do más amplia difusión, aunque en mercados como el 

chileno el call market es la estructura fundamental de operación. 
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4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL 

a)¿ CUALES SON LAS FIGURAS DE MAYOR 
OPERACION A NIVEL INTERNACIONAL ? 

En los mercados desarrollados de Europa, por su parte, la figura del 

especialista tiene poca difusión, siendo el market-maker en el ISE 

(lnternatlonal Stock Exchange), y el broker to broker en la mayorla de 

los demás las figuras de mayor Importancia. 

En Asia, hoy no existe un patrón definido en cuanto a la figura 

preponderante, ya que mientras en Tokio el saltorl es la estructura 

básica, en otros mercados desarrollados (Hong-Kong, Singapur, etcétera) 

y emergentes (Korea, Taiwan, Malasia, etcétera). El broker to broker 

predomina. Sin embargo, el market-maker está siendo Implantado en 

otros mercados como Tailandia, Afrlca y el Medio Oriente responden en 

forma preponderante al broker to broker. 

En este sentido, se pueden obtener las siguientes conclusiones: 

1) No hay un patrón definido de operación al Interior, Incluso de los mia­
mos mercados de valores regionales a nivel mundial. 

2) La figura del especialista tiende a desaparecer en el largo plazo en los 
- mercados donde actualmente opera. 

3) El market-maker es una figura que está cobrando cada vez mayor 
Importancia a nivel mundial y, 

4) El broker to broker es la figura de mayor operatividad en los mercados 
de valores a nivel mundial. 
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4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL 

bl ¿COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS? 

1. l;L ESPECIALISTA 

El esp~cialista es un agente que se ESPECIALIZA, esto es, tiene el 

MONOPpLIO de una o más acciones, y opera en el spread para dar liquidez 

al mercado. El especialista puede operar por cuenta propia y de terceros, 

obteniendo su ganacia fundamentalmente por los diferenciales de precios 

de compra-venta de las acciones. Sin embargo, en ocasiones actúa como 

broker y cobra comisiones. Con el objeto de darle liquidez al mercado, el 

especialista está comprometido aunque no obligado a comprar y vender en 

forma inmediata órdenes de compra-venta por cuenta de terceros de las 

acciones en las cuales él tiene el monopolio. 

Dentro de las ventajas que normalmente se mencionan el especialista, son 

que su estructura permite una gran liquidez y continuidad al mercado, 

aunque por otra parte sus críticos argumentan que en épocas de 'crisis' 

bursátil, éstos no responden en forma eficiente al cumplimiento de su 

tarea y que además el hecho de no mostrar su libro al resto de los 

participantes provoca falta de transparencia en las operaciones. 
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4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL 

b) ¿COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS? 

2. EL 11/JARKET·MAKER 

El market-maker, es en cierto sentido la figura opuesta al especialista. 

Lejos de tener el monopolio ~e una acción los market-makers COMPITEN 

por la acción. Es ~ecir, así como el especialista tiene asignada una serle de 

acciones, en el :caso del market-maker cada acción tiene asignado un grupo 

de market - makers, que compiten entre ellos para ofrecer Jos mejores 

precios. Asimismo y a diferencia del especialista, los market-makers, no 

operan por cuenta de terceros, sólo por posición propia. Su ganancia es. 

obtenida a través de los diferenciales de precios de compra-venta. 

A diferencia del especialista, Jos market-makers muestran sus libros y 

están obllgados a presentar posturas ininterrumpidamente y realizar 

transacciones a los precios ofrecidos. 

Los argumentos en favor de esta figura descansan en los principios de libre 

.competencia, y al haber, más competidores por cada acción, los spreads 

son menores, obteniendo el mercado los precios óptimos. Asimismo da 

continuidad al mercado al colocar posturas en forma Ininterrumpida y da 

transparencia al mostrar su libro al resto de Jos participantes. 
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4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL 

b) ¿COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS? 

2. EL MARKET·MAKER 

Las crfllcas a \a figura, arguyen que en mercados emergentes donde algunas 

acciones no son bursátiles, el hecho de que existan posturas inlnterrum-

pidas no producirá por si solo la liquidez de las mismas. 

La experiencia existente en la actualidad es para mercados desarrollados 

ISE y NASDAQ, para los cuales el Incremento en la liquidez, transparencia 

y continuidad es Indiscutible. 

Hay que considerar sin embargo que NASDAO, opera para el ovar the counter 

y no para las blue chips de Blg Board. 
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4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL 

bl ¿COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS? 

3. EL BROKER TO BROKER 

Finalmente se tiene el broker to broker. Esta figura, de amplia difusión, 

y bajo la cual opera el mercado de valores mexicano, funciona báslcamen· 

te a través def a.cuerdo entre los agentes y/o brokers, en cuanto al precio 

y cantidad de: las acciones a operar. Dependiendo el mercado, esta 

negociación puede ser a viva voz, como en el caso mexicano o en forma 

automatizada, como sucede en Australia, Vancouver, Helslnki, etcétera, 

o en forma combinada como en Toronto, Tokio, etcétera. Las ventajas 

y desventajas de esta figura, necesitan evaluarse con base en las 

dos modalidades mencionadas anteriormente. 

A viva voz representa ventajas en cuanto la competencia que genera, dado 

que todos los operadores están en disposición de comprar y vender 

cualquier acción que haya sido asignada por su casa de bolsa. No hay un 

monopolio de acciones en el sentido estricto de la palabra, aunque dado el 

tamaño de la casa de bolsa y configuración de sus portafolios de 

inversiones, algunas casas do bolsa tiendan a especializarse en ciertas 

acciones.' 
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4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNAC:ONAL 

b) ¿COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS? 

4. EL CALL MARKET 

El call market, es una mecánica operativa cuyo principio deriva de las 

subastas. Esto es, se determinan ciertos horarios de subastas durante la 

jornada de transacciones en los cuales se permiten la concentración de 

posturas. 

Llegado el momento, se asignan las cantidades a los mejores precios y así se 

repite el ciclo en forma sucesiva. 

En mercados de poca liquidez y·bajos volúmens de operac.ión é.sta e§l una 

mecánica de operación muy eficiente, aunque no es el ca.so para mercados 

de tamaños mayores. 
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4.6 LAS FIGURAS BURSATILES A NIVEL INTERNACIONAL 

b) ¿COMO FUNCIONAN LAS DISTINTAS FIGURAS? 

5. EL SAITORI 

La figura del saltorl que opera en el Tokio Stock Exchange, es un elemento sul generls 

a dicho mercado. ·su tarea fundamental descansa más en lo admlnlslratlvo que en 

lo técnico. El sallorl es responsable de vigilar, reportar, llevar y actualizar 

records de las transacciones que son efectuadas por los miembros ;egulares del 

mercado tanto en la primera sección (mercado a viva voz) como en la segunda 

sección del mercado automatizado conocido como CORES ( Computar Order 

Routlng and Executlon System ). Su responsabilidad descansa no en proveer 

de liquidez, continuidad y transparencia, sino en monllorear y vigilar 
que 

las condlcl9nes anteriores se cumplan en todo momento. En este sentido el 

saltorl tiene un control estrecho y detallado de todas y cada una de las transac· 

clones, ya que toda vez que una transacción sea efectuada, las partes respon· 

sables de la misma doben entregar su reporte de la transacción al saltorl, 

el cual vigilará que ésta se encuentre en los spreads permitidos, etcétera 

y reportar la misma al sistema centralizado. Por cada transacción el sallorl, 

cobra comisión dependiendo del monto de la misma. 

Dado que es una figura rnuy peculiar para un mercado específico, las ventajas 

de la misma se pueden evaluar sólo para el mercado de Tokio, pues el Intentar 

Implantar la misma en otros mercados resullarfa desventajoso. 
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MERCADOS DE CAPITALES INTERNACIONALES 

4.7 MERCADOS EMERGENTES 

a) EL CONCEPTO DE MERCADOS 

EMERGENTES 

Desde finales de la década de los ochenta, el concepto de mercados emergentes 

adquiere mayor relevancia en torno a los acontecimientos Inherentes a la ac· 

tlvldad bursátil. Es as! que este concepto, el de mercados emergentes, resul-

ta ya singular en ámbitos que van desde charlas de café, Incluso diagnósticos 

del desenvolvimiento de la actividad bursátil, hasta conferencias y declslo-

nes asumidas en las altas esferas del sector financiero. Sin embargo, mu· 

chas personas todavla se preguntan cuáles mercados de valores son conslde· 

rados emergentes y por qué. 

DEFINICION 

Se definen como mercados emergentes a aquellos mercados de valores que per· 

tenecen a paises con escasos niveles de desarrollo en relación con los alcanza· 

dos por los paises altamente Industrializados y que algunos estudios llaman 

del primer mundo. 

El rezago de los mercados de valores se asocia con el tamaño relativamente pe· 

queño de sus economlas, con lo cual se manifiestan bajos volumenes de nego· 

elación, asl como valores de capitalización pequeños. Técnicamente, en la ma· 

yorla de los mercados emergentes se observan bajos niveles de desarrollo en 

aspectos tales como compensación y liquidación de valores, diseminación de 

Información, as{ como en el grado de automatización alcanzado por sus pisos 

de remates. 
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MERCADOS DE CAPITALES INTERNACIONALES 

4.7 MERCADOS EMERGENTES 

a) EL CONCEPTO DE MERCADOS 

EMERGENTES 

En el marco económico, los mercados de valores emergentes presentan problemas de 

fndole coyuntural y estructural, tales como altas tasas de inflación, elevada concen-

traclón del ingreso, desequilibrios externos que se reflejan en devaluación de sus 

monedas, insuficiente desarrollo de los mercados de capitales y de dinero. 

Es importante señalar que de acuerdo con las caracterfstlcas técnicas, operativas y 

económicas antes descritas, no son aplicables a todos los países considerados emer-

gentes: es decir, países como México, Corea y Taiwán no enfrentan severos proble-

mas de inflación, devaluación de sus monedas; sus sistemas financieros y bancarios 

tienen niveles de desarrollo equiparables con algunos países desarrollados y po-

sean sistemas de compensación y de negociación de valores relativamente sofistica-

dos, a pesar de lo cual son emergentes porque no han logrado la plena consolidación 

que les permita ser menos vulnerables a los cambios que se producen en las bol-

sas de valores desarrolladas. 

Ante estas consideraciones, los mercados de valores de México, Corea y Talwán, se 

encuentran actualmente en un nivel superior a la gran mayoría de Jos mercados de 

valores emergentes, que a saber son un total de 39 en el ámbito internacional, 

diseminándose 11 en Latinoamérica, 12 en Asia, 7 en Africa, 6 en Europa y 3 en 

el Medio Oriente. 
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4.7 MERCADOS EMERGENTES 

bl MUESTRA DE PAISES CUYOS 

MERCADOS SE CONSIDERAN 

EMERGENTES * 

MUESTRA DE PAISES CUYOS MERCADOS SE CONSIDERAN EMERGENTES 

Latlnoam,rlca 

1. Argenllna 2. Barbados 3. Bolivia 4. Brasil 5. Chile 6. Colombia 
7. Costa Rica B. Jamaica 9. México 10. Perú 11. Trinidad y Tobago 12. Uruguay 
13. Venezuela 

A ala 

1. Bangladesh 2. Fldji 3. India 4. Indonesia 5. Malasia 6. Nepal 
7. Paklslán B. Filipinas 9. Sri Lanka 10. Talwán 11. Tailandia 12. Vietnam 

Alrlca 

1. Eglplo 2. Ghana 3. Kenla 4. Malawi s. Nigeria 6. Túnez 
7. Zimbabwe 

Europa 

1. Checoslovaquia 2. Hungrla 3. Polonia 4. Turqula 5.URSS 6. Yugoslavia 

Modio Oriento 

1. Jordania 2. Omán 3. Arabia Saudita 

•Nacional Financiera. Revista: "El Mercado de Valores", Núm. 11, junio 1 de 1992. México. 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO 1989-1994 (PLANADE) 

5.2 OBJETIVOS BASICOS PLANTEADOS POR MEXICO EN LA 

RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA Y NUEVOS 

CREDITOS PA¡~A EL PERIODO 1989-1994 

- SWAPS 

- LINEAS INTERBANCARIAS 

5.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN 

GRAFICAS 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS 

FINANCIEROS 

a) GATT 

b) T.L.C. 

e) OTROS ACUERDOS COMERCIALES 

d) INVERSION EXTRANJERA 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION 

EXTRANJERA 

5.6 SISTEMA GENERALIZADO DE PREFERENCIAS 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 

1989-1994 

5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO {Planada) 1989-1994 

Cuando el biólogo alemán Ludwig von Bertalanffy publicó en la década de los 50, 

su Teoría General de los Sistemas, se abrió la posibilidad para la Administración 

de entender que las entidades en su aspecto micro y macro estaban constitufdas 

por una serie de departamentos, áreas o secciones interrelacionadas a un todo 

llamado Sistema, cuya finalidad era el logro de objetivos. 

Para la Teoría de Sistemas; sistema, en su forma más simple, es el conjunto de 

unidades entre las cuates existen relaciones. Este sistema está compuesto de dos 

elementos críticos: 

LAS UNIDADES LAS RELACIONES ENTRE ESAS 
UNIDADES 

Las características básicas de los Sistemas además de los arriba señalados son: 
' 

PROPOSITO 
U OBJETIVO 

GLOBALISMO 
O TOTALIDAD 
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PROPOSITOU 
OBJETIVO 

GLOBALISMO 
o 

TOTALIDAD 

5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (Planada) 1989-1994 

Todo sistema tiene uno o algunos propósitos u objetivos 

Todo sistema tiene una naturaleza orgánica, por la cual una acción que 
produzca ,cambio en una de las unidades del sistema, con mucha pro· 
babilldad deberá producir cambios en todas las otras unidades del 

'- mismo. Cualquier estimulaclón en cualquier unidad del sistema afee-
tará El todas las demás unidades, debid" a Ja relación existente entre 
ellas. El efecto total se presenta como un ajuste de todo el sistema. El 
sistema siempre reaccionará globalmente a cualquier estímulo 

producido en cualquier parte o unidad. 

~ 
Es la tendencia que tienen los sistemas al desgaste.a Ja desintegración, 
al relajamiento de los patrones y a un aumento de la aleatoriedad. A 

ENTFOPIA medida que la entropia aumenta, los sistemas se descomponen en 
L------' sistemas más simples. 

Es el equilibrio dinámico entre las partes del sistema. Los sistemas 
tienen una tendencia a adaptarse a fin de alcanzar un equilibrio In· 

terno frente a los cambios externos del medio ambiente. 

328 



5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 

1989-1994 

5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (Planada} 1989-1994 

EL SISTEMA 
ABIERTO -

Las diferencias funcionales entre los sistemas abiertos son * : 

1. El sistema abierto está en constante interacción dual con el 
ambiente. El sistema cerrado no actúa con el ambiente. 

2. El sistema abierto tienen capacidad de crecimiento, cam­
bio, adaptación al ambiente y hasta autorreproducclón, 
bajo ciertas condiciones ambientales. El sistema cerra-

do no tiene esa capacidad. 

3. Es contingencia del sistema abierto competir con otros sis­
temas lo que no ocurre con el sistema cerrado. 

l' 

Si tratamos de analizar y comparar la situación de México, visto cqgio sistema se 

verá que sus componentes dinámicos habían caducado como consecuencia de 

{!1Uchas décadas de paternalismo oficial (sistema cerrado). 

* Chiavanato, ldalberto. Introducción a la Teoría General de la Administración. Edit. Me Graw Hill, 
México, 1981. 
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5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (Planada) 1989-1994 

Sus principales funciones habían sido desfasadas y el sistema se encontraba al 

borde de un colapso. Era necesario un cambio, sopena de enfrentar fuertes 

conflictos sociales. Y el cambio se dio en teoría en 1988 y en la práctica a partir de 

ese entonces hasta la fecha. 

EL CAMBIO SE LLAMO PLANADE 

El Planada es un programa de acción, que delínea en forma general las acciones 

de gobierno (sexenal), en lo económico, político, social y financiero. 

Los aspectos más sobresalientes pueden concretarse en 4 fases, a saber: 

1. SOBERANIA, SEGURIDAD NACIONAL Y 
PROMOCION DE LOS INTERESES DE 

MEXICO EN EL EXTERIOR. 
2. AMPLIACION DE LA VIDA 

DEMOCRATICA. 

3. RECUPERACION ECONOMICA CON ESTABILIDAD 

- Estabilización continua de la economía 

- Ampliación de la inversión 

- Modernización económica 
~ 

4. MEJORAMIENTO PRODUCTIVO DEL NIVEL DE VIDA 

- Creación de empleos productivos 

- Atención a demandas sociales 

- Erradicación de la pobreza extrema 
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5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (Planada) 1989-1994 

El cambio, es también inevitable * . México y las demás naciones del mundo están 

interrelacionadas: los cambios en una parte del mundo o en una área de la vida 

internacional tienen efectos directos en la vida interna de todos los demás. 

Las transformaciones mundiales son ahora de extraordinaria magnitud: 

innovación en el cono?imiento y la tecnología; emergencia de nuevos mercados 

financieros y comen;iale~; una intensa competencia por los mercados; nuevos 

espacios de integración regional y un nuevo clima de relaciones que anuncian el 

fin de una etapa bipolar de potencias mundiales. 

El cambio no sucederá mañana. Se está dando ya, aquí y ahora. Modernizar a 

México es hacer frente a las nuevas realidades económicas y sociales. 

Los indicadores de este cambio se iniciaron con el control de la inflación mediante 

el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Económico. 

•Salinas, de Gortari Carlos. "Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994", Secretaría de Programación y 
Presupuesto. México, 1989. 
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5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (Planada) 1989-1994 

Al mismo tiempo se llevó a cabo una apertura (1987) de la economía a la 

competencia comercial Internacional, provocando una reorganización en las 

empresas para hacerlas competitivas. 

Otro indicador lo fue la creación del Consejo Nacional para la Cultura y las Artes, 

para promover la modernización y el diseño de un nuevo discurso cultural y 

artístico. 
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5.1 PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (Planada) 1989-1994 

LA ACTITUD DEL GOBIERNO PARA SALIR DE LA RECESION (INFLACION), SE 

RESUME EN SUS ASPECTOS MAS IMPORTANTES, COMO SIGUE: 

RENEGOCIAGION DE l.A DEUDA 

PACTO PARA LA 
ESTABILIZACION Y CRECIMIENTO 

ECONOMICO (PECE) 

ENTRADA DE MEXICO AL GATT 
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1989-1994 

5.2 OBJETIVOS BASICOS PLANTEADOS POR MEXICO EN LA 
RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA Y NUEVOS CREDITOS PARA EL 

PERIODO 1989-1994 

Los funcionarios relacionados con el proceso se atreven a pensar que los bancos 

acreedores que participen en este programa lo harán de acuerdo a este último 

esquema (3). 

HAY MUCHOS INDICADORES QUE SE HAN VENIDO SUCEDIENDO A PARTIR 
DE 1987, LOS PRINCIPLAES. SE PUEDEN OBSERVAR EN EL CAMBIO DE 
"ACTITUD" DEL G0131ERNO A PARTIR DE 1989, POR LA POSIBLE APERTURA 

FINANCIERA Y COMERCIAL. 

ADEMAS SE PUEDEN CITAR LOS SIGUIENTES: 

REPRIVATIZACION DE LA BANCA LIBERACION DETASAS Y ENCAJE 
LEGAL 

DESREGLAMENTACION 

SE BUSCA LA INTERNACIONALIZACION A TRAVES DE: 

- LA MODERNIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO 
MEXICANO. 
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5.2 OBJETIVOS BASICOS PLANTEADOS POR MEXICO EN LA 
RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA Y NUEVOS CREDITOS PARA EL 

PERIODO 1989-1994 

El gobierno mexicano y el comité asesor de bancos concluyeron el día 13 de 

Septiembre de 1989 la llamada "Hoja de Términos y Condiciones", mediante la 

cual se concreta la renegociación de la deuda externa • . Y además el país 

recibirá un crédito puente por $2,000 millones de dólares. 

Según la S. H. C. P., el paquete con la banca comercial cubre cerca de $53,000 

millones de dólares de la deduda de mediano y largo plazo y da al país beneficios 

financieros netos por una cantidad entre 2 y 3 mil millones de dólares anuales, 

con lo que México aseguró los recursos externos necesarios para financiar su 

.desarrollo, aún en el caso de que el precio del petróleo disminuya y "libera de la 

obligación de pago a las futuras generaciones". 

El crédito puente será otorgado por las autoridades monetarias de los EE.UU. y 

por los demás bancos centrales del Grupo de los 10 (EE.UU., Japón, Alemania 

Federal, Inglaterra, Francia, Canadá, Italia, Bélgica, Holanda y Suecia), así como 

por el banco central de España a través del Banco Internacional de Pagos. 

• Lomelín, Gustavo. Periódico El Financiero. Del 14 de septiembre de 19.89: México. 1989 .. 
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5.2 OBJETIVOS BASICOS PLANTEADOS POR MEXICO EN LA 
RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA Y NUEVOS CREDITOS PARA EL 

PERIODO 1989-1994 

El comité asesor de bancos señaló en Nueva York que el paquete financiero 

acordado con México es el más complejo e innovador jamás conjuntado en los 

euromercados, ya que además de proporcionar una reducción substancial y 

voluntaria de la deuda del país, lo provee en forma multianual de recursos frescos 

necesarios para el desarrollo. 

El acuerdo contempla que cada banco acreedor de México tendrá que 

comprometer su cartera entre una o más de las tres opciones básicas de 

reducción del principal de la deuda, de reducción de las tasas de interés y de 

aportación de recursos frescos. 

En la primera opción México emitirá bonos intercambiables por los créditos 

vigentes con un descuento del 35% a una tasa de Libor más 13/16, o a una tasa 

comparable, en el caso en que los bonos de reducción estén denominados en 

monedas distintas al dólar. 
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En la segunda opción, los bancos intercambiarán a la par su deuda vieja por 

bonos nuevos pero con una tasa menor o igual a 6.25%, o su equivalente, en el 

caso en que los bonos estén denominados en otras divisas diferentes al dólar. 

En la tercera opción, ·lqs bancos intercambiarán a la par su deuda vieja por bonos 

y con las mismas tasas, pero con la obligación de nuevos créditos que se 

aportarán anualmente; es decir, recur.sos frescos. 

Los bancos que escojan alguna de las dos primeras opciones intercambiarán sus 

préstamos de mediano y largo plazo por bonos a 30 días que podrían estar 

denominados hasta en 10 monedas. El principal y un número reducido de pagos 

de intereses estarán garantizados. 

Se calcula oficialmente que la operación de garantías requerirá hasta de 7,000 

millones de dólares, los cuales serán obtenidos principalmente del Eximbank de 

Japón, de recursos adicionales del Banco Mundial y del FMI y una cierta cantidad 

de recursos propios del gobierno mexicano. 
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El capital de dichos bonos estará íntegramente garantizados por "bonos cupón 

cero" que México adquirirá del Tesoro de los Estados Unidos. El pago de Intereses 

estará garantizado por un período mínimo de 18 meses y un máximo de 24. 

Aunque el número de meses de intereses garantizado podría variar de moneda en 

moneda, las garantías o'torgadas serán comparables en monto absoluto para los 

· bonos en las distintas monedas. 

La S. H. C. P. hizo hincapíe en que con la adquisición de los citados bonos de 

"cupón cero" queda íntegramente pagado el principal de los nuevos bonos 

emitidos por México. Con ello además de disminuir efectivamente el monto de la 

deuda el principal restante queda completamonte cubierto por lo que "las futuras 

generaciones quedan liberadas de la obligación de su pago". 

La S. H. C. P. recalcó que los recursos disponibles permiten financiar el desarrollo, 

aún si los pFecios del petróleo bajan por abajo de 1 O dólares por barril (a precios 

de 1989), un grupo de bancos comerciales, el Banco Mundial y FMI aportarían 

recursos por alrededor de 800 millones de dólares para compensar esta caída. 

338 



5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 

1989-1994 

5.2 OBJETIVOS BASICOS PLANTEADOS POR MEXICO EN LA 
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De manera simétrica, a partir de julio de 1996 y sólo en caso de ocurrir aumentos 

substanciales y sostenidos en términos reales de los precios y de los ingresos 

petroleros de México, el país aumentará en forma limitada el rendimiento de los 

bonos de reducción de deuda y de su servicio. 

Si a partir de julio de 1996 el precio del petróleo sube por arriba de 14 dólares 

reales de 1989, México aumentaría (siempre y cuando los ingresos totales por 

exportación de crudo sean superiores en términos reales a los obtenidos en 

1989), el rendimiento de los bonos de reducción de deuda y de su servicio en un 

monto que no excederá el 30% de los ingresos adicionales por la exportación del 

crudo. 

Dicho aumento sería ponderado por la proporción de la deuda que participe en 

las opciones de disminución y tendría como tope un rendimiento máximo de 3% 

anual. "Aúnan el supuesto de un pago al máximo rendimiento, esto implicaría una 

tasa menor a la actual" según la S. H. C. P. 
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En la hoja de Términos queda establecido que los bancos acreedores que elijan 

la opción de dinero nuevo, tienen el compromiso de proporcionar recursos frescos 

por un equivalente al 25% del valor nominal de la deuda contratada y que no haya 

sido reestructurada bajo alguna de las primeras dos opciones. 

El suministro de estos nuevos recursos será de la siguiente manera: 7% en 1989, 

y 6% en los tres años subsecuentes. La amortización de estos créditos será de 15 

años, con 7 de gracia y la tasa de interés real será igual a la que paga México 

actualmente sobre su deuda externa. 
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SWAPS 

La S. H. C. P. reiteró que el acuerdo contiene un programa de Intercambio de 

deuda por capital (swaps) limitado a 1000 millones de dólares anuales por un 

período de 3 años y medio. 

El Impacto real sobre la economía será cuando mucho del 65% del total de 

SWAPS, ya que el descuento mínimo con el que se realizarán estas operaciones 

será de 35%. 

El mecanismo de deuda por capital sólo operará para cubrir hasta por la mitad del 

valor de la venta de activos que realice el sector público y para inversiones en 

obra de infraestructura pública aprobada por el gobierno de la república. 

Por lo tanto, no habrá presiones inflacionarias, ya que en el primer caso no hay 

emisión de circulante y en el segundo, los recursos serán destinados a programas · 

ya contemplados en el Plan Nacional de Desarrollo (Planada), con lo que se 

fomentará el desarrollo de la Infraestructura del país. 
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El acuerdo Incorpora la modificación de ciertas cláusulas de los contratos de 

deuda vigente para brindar a México mayor flexibilidad para realizar operaciones 

de reducción de deuda a través de distintos mecanismos financieros en el 

mercado secundarlo. 
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SWAPS 

Mecanismo de Aplicación 

BANCO ACREEDOR 

INVERSIONISTA 

VENDE DEUDA DE 
DOlARESCON 

DESCUENTO 

VENDE DEUDA EN 
DOLARES 

BANCO CENTRAL DEL PAIS 
DEUDOR PAGA EN MONEO} 

NACIONAL 

-

APROBACION DEL GOBIERNO ; 
DEUDOR 
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SWAPS "REDUCCION DE DEUDA" 

EL CANJE A TRAVES DE LA EMISION DE DEUDA INTERNA 
CONCLUYE EL PROGRAMA DE SWAPS; "EXITOSA" REDUCCION 

DE $1,803 MILLONES DE DOLARES DE DEBITO EXTERNO 

TASA UNICA DE DESCUENTO DE 52% EN EL REMATE DE $2,500 
MILLONES DE DOLARES 

A partir del ,11 de Octubre de 1990 y en los próximos 18 meses, el 

gobierno mexicano cancelará $ 1,803 millones de dólares de deuda 

externa y aumentará en $ 417 millones de dólares las reservas 

Internacionales del país, como consecuencia de la subasta de SWAPS, 

anunció la SHCP. 

Al darse a conocer la decisión del Comité Técnico lntersecretarlal de asignar el monto 

total de $ 2,500 millones de dólares de derechos de lnter~amblo de deuda por capital 

(SWAPS), se da por terminado el programa de SWAPS convenido entre México y la 

comunidad acreedora en la pasada renegoclaclón de la deuda externa.- El gobierno 

federal deberá emitir deuda Interna para efectuar el canje. 

La SHCP asignó un monto adicional de $ 1,000 millones de dólares al monto original 

de $ 1,500 millones de dólares debido a los altos descuentos ofrecidos (52%). Se 

presentaron 72 posturas por un monto de $ 3,600 millones de dólares a un descuento 

promedio de 51.94 %.- 29 posturas resultaron ganadoras y las Inversiones se 

realizarán en los sectores agropecuario, turismo, comunicaciones, Industria y 

transporte. 
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SWAPS "REDUCCION DE DEUDA" 

EL CANJE A TRAVES DE LA EMISION DE DEUDA INTERNA 
CONCLUYE EL PROGRAMA DE SWAPS; "EXITOSA" REDUCCION 

DE $1,803 MILLONES DE DOLARES DE DEBITO EXTERNO 

TASA UNICA O.E DESCUENTO DE 52% EN EL REMATE DE $2,500 
MILLONES DE DOLARES 

SI bien el monto dlr~cido en la subasta fué de $ 2,500 millones de dólares de valor 

original, la deuda a cancelar es de $ 1,803 millones de dólares en virtud de que 

85.8% de las posturas ganadoras sometieron bonos de descuento para el 

Intercambio, los cuales ya tenían una reducción de 35 %. 

Debe recordarse que la deuda reestructurad2 con los bancos comerciales tiene 

garantizado el pago del principal con bonos cupón cero y 18 meses de Intereses. 

Estas garantlas ascienden a aproximadamente 18 centavos por cada dólar de 

deuda. 

De esta manera, al cancelarse $ 1,803 millones de dólares se podrán liberar las 

garantlas asociadas por un total de $ 417 millones de dólares que pasarán a formar 

-
parte de las reservas Internacionales de México. 
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Líneas lnterbancarias 

Respecto a las líneas interbancarias, México logró que el período de vencimiento 

se aplace hasta el 31 de Diciembre de 1992. Durante este lapso los bancos 

mexicanos continuarán trabajando con sus acreedores, sobre bases voluntarias,· 

para desarrollar propuestas que conviertan las obligaciones de corto plazo en 

arreglos de largo plazo o para que se encuentren vías alternas que estabilicen las 

bases del financiamiento. 

El 5 de junio de 1991, el gobierno mexicano ofreció a la banca acreedora 

internacional, bonos gubernamentales a cambio de reducir adeudos 

interbancarios y que pueden intercambiar para adquirir acciones de los bancos 

mexicanos a privatizar. 

La emisión-primaria será de alrededor de $1,000 millones de dólares, que 

permitirá disminuir las líneas interbancarias que tienen con el exterior los 6 

principales bancos mexicanos: Banamex, Bancomer, Serfin, Comermex, Somex e · 

Internacional y que fluctúan actualmente entre $ 3,800 y $ 3,900 millones de 

dólares. 
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Líneas lnterbancarias 
Las líneas interbancarias son depósitos de corto plazo (con vencimiento entre una 

semana y seis meses), efectuados por bancos comerciales internacionales en los 

bancos mexicanos que cuentan con agencias en el extranjero y que fueron 

captados por tales instituciones para fondear sus préstamos de mediano y largo 

plazo. 

De acuerdo al esquema definido por la S. H. C. P., los acreedores que adquieran 

esta emisión de bonos gubernamentales podrán optar por tres alternativas. • 

1. Mantener los bonos y capitalizarlos hasta su 
período de vencimiento en 10 años. 

2. Utilizarlos como medio de pago para la compra 
de acciones de los bancos mexica•1os en venta, aún 

cuando no se trate de los bar .as endeudados. 

3. Emplearlos como una manera de asociarse con los 
grupos empresariales participantes en la 

reprivatización. 

• Velázque;z, Javier. reportero del Periódico "El Universal" , Sección Financiera. Edición Lunes 8 de 
julio de 1991. México. 1991. -
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LINEAS INTERBANCARIAS 

REDUCCION DEL 31 % DE LA DEUDA BANCARIA 
MEXICANA 

Como resultado de la subasta de líneas interbancarias que se llevó a cabo a principios 
del mes de julio, la deuda externa de los seis bancos nacionales se redujo en 31%, ·a1 
pasar de 3 mil 776.44'a.2 mil 606.65 millones de dólares, aspecto que eliminará un 

posible obstáculo para su venta al sector privado. 

PARTICIPACION EN LA SUBASTA PARA EL INTERCAMBIO DE LINEAS 
INTERBANCARIAS POR BONOS DE PRIVATIZACION BANCARIA 

BANCO LINEAS 
DEUDOR INTERBANCARIAS 

INTERNACIONAL 375.49 

SOMEX 180.92 

BANCOMER 400. 7 

SERFIN 67.41 

COMERMEX 78.49 

BANAMEX 66.66 

TOTAL 1, 169.69 

• Millones de dólares 

* Promedio Ponderado 

Al 2 de julio de 1991 
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TOTAL DE 
DEPOSITOS 

625.16 

518.78 

1226.97 

422.87 

523.67 

458.89 

3,776.44 

% DE PASIVOS 
A CANCELAR 

60.06 

34.87 

32.66 

15.94 

14.99 

14.52 
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BENEFICIOS DE LA RENEGOCIACION CON LA 
BANCA COMERCIAL 

a) Directos 
* La deuda externa se reduce e.1 14,570 millones de dólares: 

6,820 por reducción de principal 

7,750 por reducción implícita debida a una menor tasa de interés. 

* El pago anual ,d~ intereses se reducen en 1,629 millones de dólares en 

promedio de 1990 a 1994. 

* Se reciben recursos frescos por 1,440 millones de dólares de 1990 a 1992. 

*Se difiere el pago principal en un promedio anual de 2, 154 millones de dólares 

en el período 1990-1994. 

* La deuda saldada a su vencimiento con la adquisición de bonos cupón cero. 

* Se reduce la transferencia neta de recursos al exterior en un promedio anual de 

4,071 millones de dólares de 1990 a 1994. 

b) Indirectos_ 
* Incremento en el ahorro interno. 

* Disminución de las tasas de interés internas en términos reales. 

* Aumento de la Inversión. 

* Repatriación de capitales. 

* Fortalecimiento de la confianza. 
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La información relativa a los sucesos económicos 1989-1994 es copiosa y variada. La 

recopilación y selección hemerográfica que se presenta en este apartado tiene como 

función mostrar los principales y más relevantes acontecimientos financieros, vistos 

desde muchos ángulos, cada uno de ellos desde el punto de vista del reportero de la 

noticia, la institución, .el organismo, la empresa o los especialistas financieros y 

económicos. 

Su valor reside en el análisis sistemático, presentado dentro de un mosaico de 

opciones y opiniones, con el objeto de crear inquietudes, interrogantes y motivaciones 

al lector de este trabajo. 

Cada gráfica va acompañada a pie de página de una observación o comentario con el 

fin de orientar al lector hacia una objetiva interpretación del contenido. 
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,, 

GRAFICA 1 

Comportsmlento Diario de Algunos Vslores 
Lstlnoamerlcsnos Cotizados en el Extranjero· 

2S df Junio lff:Z 

ADR Ptw:io -· Ptoelot!V-- Volumen -USD' DIWfl') 31112111 ktlmulllda Diario• 
Tamsa S25 soo 8.75 ·40.00 43,100 AMEXISEAC 
Telmox"A 2.16 0.00 2.34 ·B.00 2,349,600 NAS DA O 
TelmoK 'L (20:1)''' 43.50 ·1.14 46.80 ·7.20 2,309.000 NVSE/SEAQ 
Vitro 19.00 2.01 24.75 ·23.23 148,000 NYSEISEAQ 
ICA 1725 2.19 17.00'' 1.47 114,800 NYSE 
TMM(<,1)"' 7.25 0.00 9.25 .. ·21.02 4,SOO NYSE 
Cffra 1.67 2.45 1.23 Js.n P.Shoota 
E. P.N. (10,1)'" N.O N.O N.O N.O P.Shoots 
San1ul.s(10:1)'" 609 000 3.60 60.15 P.Shoet!I 
Sidek(2:1)''' 2.98 6.90 2.13 39.85 P. Shoota 
S)nkro 1.91 0.00 1.69 1324 P.Sheots 
lnlercoramlc .. ' .. (5:1)"' 20.62 0.00 12.17 71.08 PORTAL 
Femsa"'" 4.00 323 3.45 15.93 PORTAL 
Tlolmax (10:1)"00 ·ae.19 ·1.82 70.07 ·1.26 P. Sheota 
Glganto'"00 (10:1)''' 6.25 2.04 7.04 ·1122 PORTAL 
Ponderosa 1.12 4.17 1.95 ·4251 P.Sheeta 
E~ques•00 

.. (4:1)' .. 7.88 0.00 10.32 ·23.69 PORTAL 
cemex(2:1)"• 30.75 1 0.00 29.19 5.34 P Sheets/SEAQ 
GCorso"'"(2:1)"' 11.00 1.15 22.71 45.31 PORTAUSEAO 
Vidoovba""' (20,I)"' 21.50 1.16 18.94 1352 PORTAL 
Aeromóxlco'''•• 13.13 ·2.78 13.00 096 PORTAIJSEAO 
Televiss"'"(2:1)"' 22.00 000 26,73 ·17.70 PORTAUSEAQ 
Sl'lur(10:1)"" 13.-45 -4.76 10.10 33.20 PORTAIJSEAQ 
Cometcl B2 (10,1)"' 12.52 0.26 11.17'" 12.09 P.Sheota 
Seara'" .. (2:1)'"' 14.50 ·1.69 16.50'' ·6.45 PORTAIJSEAO 
GFBanoomer'''''(20:1}' 32.75 3.15 21.so·• 19.09 PORTAUSEAO 
Posadas (20:1)'"' 12.l7 1.60 15.00 .. ·18.86 PORTAL 
Cemex CPO (2;1)'"' 29.72 0.43 36.88" ·19.39 PORTAIJSEAO 
Pr9Cil~'adoPOICa.';.. 

. :PrwcbdlliColoc:adil - :Vailri!ti""**li3'1fa.tl . NO.:/lo-
:O.bl - : NJtJMdf llCCioi'IHP« AOO -:Pradt 

El fondeo de recursos para las empresas mexicanas, sigue siendo el talón de Aquiles para abatir los costos de 
financiamiento. ¿Habrá saturación de papel mexicano en los mercados Internacionales en un futuro cercano ?-

• Matus Jesús y Casas David. Artículo publicado en el periódico "El Universal" el 28 de Mayo de 1992. México. 
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GRAFICA 2 

Lazo 
Por Naranjo 

¿ El petróleo en la mesa de negociaciones ? 

¿ Ud. que opina? 
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GRAFICA 3 

Cultura bursátil 
Por Villa 16-xn-1 990 . 

El posicionamiento del Inversionista foráneo tanto en cultura financiera como en información y tecnología lo coloca en 
· ventaja frente a nuestros Inversionistas blsolios. 

¿Ventaja o Desventaja ante el T.L.C. ? 

Cartón de Villa, publicado en el periódico "El Universal' el 16 de Diciembre de 1990 . México. 
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GRAFICA 4 

El mundo de los nuevos mercados de valores, 1990 

Los países Involucrados se tian convertido en simple mercancía de Intercambio financiero. 

J Observe y decida 1 

354 



5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN GRAFICAS 

GRAFICA 5 

Fuente: DATASTREAM INTERHATIONAL ( •• ) Randlmlento 
ElabOrada por EL UNIVERSAL en dólares 

Si Ud, es visionarlo, observe y reflexione 

( • ) Todos los datos con cierre 
111 31 de agooto de 1992 

¿ Acaso estamos viviendo la división del mundo en bloques financieros 7 
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GRAFICA 6 

CRECIMIENTO PROMEDIO DE LA INVERSION EXTRANJERA · 
PRODUCTIVA Y FINANCIERA ENTRE 1989Y1991. 

350 .................................... : ........................................................................................ 29.1. ....................... -........... . 
300 / 

................................................................................................. 
aso .... 

................................................................................................ 
200 .... 

................................................................................................. 
. • 

150 .. 
................................................................................................. 

100 .... 
so .. ··· ............ ·-·-··············-·····!ó· .. ················-:· .. ·········:··············· 

.2'/-V- 9Z 

El atractivo de la Inversión extranjera en México es productiva o especulativa ¿ Ud .. que opina? 
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80.16 

Fuenr1: D1ru1,..1m ln11m llon• 

GRAFICA 7 

. Comportamiento de Algunos 

Mercados Durante 1991 
• C•mblo "del 3tl121PO •l 3ti0519t 

B~II-1991 

La especulación bursátil en algunos paf ses se ha convertido en un atractivo Irresistible. 

¡ Cuidado que son capltales ¡¡olondrlnos 1 
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GRAFICA 8 

MERCADOS EMERGENTES 
22 do mayo de 1992 

COMPORTAMIENTO SEMANAL DEL INDICE DE PRECIOS* 
(En moneda local) 

l\cl!ft!o lle•-
IEllCADO ZZ·V-92 111·'1-92 Aul1111Dll1 UltllSI- Dlc.11191 

Latlnoam6rica 

Argmtina .. ··························· 25,159.46 23,811.63 17,850.55 5.66 40.94 
Brasil .. ................................. 25,921.CXl 26,043.00 6,077.60 -0.47 326.50 
Chile•• ................................... 3,044.26 3,042.02 2,483.71 0.07 22.57 
México•• ................................ l,820.91 l,785.74 l.431.46 l.97 27.21 

Asia del Esta 

Corea ..................... .............. 582.88 588.05 610.92 -0.88 - 4.59 
Filipinas ································· l,396.26 l,317.11 1,151.87 6.01 21.22 
Taiwan, China ........................ 4,623.94 4.437.63 4,600.67 4.20 0.51 

Asia del Sur 

India ....................................... 3,559.28 3,456.16 l,980.85 2.98 79.68 
lndone5ia ............................... 295.47 290.98 247.39 l.54 19.43 
Malasia ................................... 592.36 590.34 548.10 0.34 8.08 
Tailandia ................................ 718.51 732.89 711.36 -l.96 l.01 

Europa·Modlo Orionte-Afrlca 

Grecia ..................................... 813.35 830.39 880.33 -2.05 0.45 
Jordán .................................... 172.30 173.00 153.20 -0.40 12.47 
Nigeria ................................... 857.70 857.70 784.00 0.00 9.40 
Turqula .................................. 3,486.73 3,614.90 4,369.15 -3.55 - 20.20 

• Los ln~es están expresados en moneda local y tienen diferentes años.bases. Estos corresponden a 
los cierres de los dlas sel\alados. 
Fuente: Reuter. 

•• Indices al cierre del 21 de mayo de 1992. 

El crecimiento de los mercados emergentes en los últimos años son una señal por dond9 .soplo el viento de los 
especuladores. 

¿ No serla una buena Idea seguir de cerca con el destino d6 estos paises ? 
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GRAFICA 9 

" _,.. 1 J ..... aa; 1 .. ~--....~~EL~ UNIVE8SAL flNAHClfllA ,,..,..,c1o 1!192 

:En el marco del proceso de apertura e internacio· 
nalización del mercado bursátil mexicano, la Comi· 
sión Nacional de Valores que preside Luis Miguel 
Moreno Gómez y la Securities and Exchange Com· 
m\ssion estadunidense que encabeza Richard Br& 
den,.realizarán el próximo 3 de junio, en ésta capi· 
tal, el seminario denominado "Temas de actualidad 
para los mercados de valores" en el que, además 
de ambos, harán uso de la palabra Wllllam Donald­
son, presidente de la Bolsa de Valores de Nueva 
York; Joseph Hardlman, presidente de la National 
Associatlon of Secutitles Dealers; Leo Melamed, 
presidente emérito de la Chicago Mercantile Ex· 
changa y el titular de la BMV, Manuel Robleda Gon· 
zález da Castilla * * * Apenas concluido este 
_even~9. el titular.de la-CNV viajara a Cancún; como 
ya le informamos, para encabezar los trati.1jos de la 
Reunión lntetamerlcana de Comisiones Nacionales.. 

de Va!Ores a la qLl8 concurren 21 dirigentss Méste·· 
tipo--de or!ianismos. Este evento, se afirma, se roa· 

liz~r~.'.1 pue~~ c_~rr~~ª.!'. *.. ::~.'.::. K * *-Ayer, por 
otra parte, el presidente de Aerovias de México (Ae­
romexico), Gerardo de Pravolsln, dió a conocer la 

,:. colocación de euro bonos por 100 millones de dó· 
"'lares entre inversionistas de aquellas naciones. La 
;,, colocación que fue lldereada por Citicorp lnvest· 
\' ment Bank Limitad, con Chase Manhattan Bank y 

-e Lehman Borthers e lnverworld en calidad de coll· 
"' deres, permitió captar recursos para apoyar la re· 

estructuración de la vieja deuda de la aerollnea a 
mejor costo***•-- · 

Lea cuidadosamente y pregúntese 
¿ No es acaso que estamos viviendo la década de las finanzas ? 
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GRAFICA 10 :. 
22..1/II-1991 

¿cOMP 
V 

Asegure el precio 
en el 

Mercado· de Futuros 
Banca Cremi a través de la División de Futuros 

Internacionales, ofrece un servicio que permite fijar 
hoy, el precio de la mercancía que usted recibirá o 

venderá en el futuro como: 
Productos agrícolas, ganado, fibras, metales, 

energéticos y divisas. 
Eñ México es un instrumento aún novedoso y Banca 

Cremi es una de las pocas instituciones financieras 
capacitadas para ofrecerle este servicio. 

Para la apertura de una Cuenta de Futuros, comuníquese al 
705-08-40 y 705-10-90 

La internacionalización de los servicios financieros tendrá en un futuro cercano la estandarización tanto de servicios 
como de tasas y como beneficiario final los usuarios de los servicios·. 
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GRSFICS11 
Estns t'fÚore,s nD han sido registrodru en /ns &todns Uniáos de Norlmmlriro bajo la l,ey de Paiorer de 1933 
(Seauiües Act.) y nD pueden ser vendida.< ctl dicho país a ciudadanos o personas l1IDIDks de dicha nncionnlúiod 
sin wi registro o ercx:ndón aplirohle a los requerimimJru de regis/Jli. Todos estos valores /tan sido colocados 
y este llftWlCW aparore solo ron fws informaJÍJJos. 

- Grupo Financiero Bancomer, S.A. de C.V. 

$837'000,000,Dólares E.UA. Oferta Global de acciones 
Los recursos obt,enidos. complementan parcialmente los recursos necesarins 
paro completar la adquisición del control accionario de 

Bancomer, S.A. 

Coordinador global 

J.P. Mor,gan Securities lnc. 

14 '720,000 Regla 144A American Depositmy Shares 
que representan 294'400,000 acciones Serie "C" 

Estns valores fuuvn ofrecidos y oolocados en Jomw pnVada er1 los Estados Unidos de Nortemnérica por el 
sindú:ato ro locador que aparece al ca/ex: y solo pueden ser adquiridos en los Estados Unidos de Norteamérica 
sujeto a la !;:cend6n definida bajo la Regla 144A de la ley de /'a/ores de 1933 de dicho país 

J.P. Morgan Securities Inc. 

Bear, Stearns & Co. lne. 

The First Boston Corporaüon 

La colocación de valores en mercados mundiales y la actividad y diligencia operativa de los intermediarios se evidencia 
con esta publicación. 
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GRAFICA 12 

MONTO DE VALORES 
GUBERNAMENTALES 

· TOTAL $134.7 Billones de Pesos 

26.2* 

Fuonte: PROBURSA 
Elaborada por EL UNIVERSAL 

•BILLONES DE PESOS (SALDO AL 17 SEP DE 1992) 
O MILLONES DE PESOS (SALDO AL 17 SEP DE 1992) 
>E VARIACION EN LOS ULTIMOS 12 MESES 

La Intermediación financiera y el costo que ello significa repercute en el costo final ~e los servicios 
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GRAFICA 13 

.,. Grupo Financiero Bancomer, S.A. de C. V. 

Una Sociedad Controladora de Grupo Financiero formada 
por l;is accionista~ de 

Valores de !'"onterréy, S.A. de C.V. 

y por los consejeros regionales y con.mltivos de Bancomer, SA. 

Izan adqut~ido del Gobierno federal en aproximadamente 
$2, 785 millones de Dólares, el control accionario de 

Bancomer, S.A. 

J.P. Morga11 actuó como ruesor fmanciero de los accionistas 
de l'llMSA en relación con esta transacción 

JPMorgan 

Mar.o 24, 1992 
1-11/-9¿ 

La asesoría financiera representa hoy en día una actividad muy redituab)e. 
¿Ud. que opina? · 
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GRAFICA 14 

f2 /' -(/-9 2 EL UNl'IE&ÍA ; 

n funcionario de la Bolsa de Valores de Lima ofrece las acciones de la importante miria 
e cobre Condestable, vendida por el gobierno hoy en subasta pública, convirtlén~ 8nf' 
a primera empresa con participación mayoritaria estatal que se privatiza de esa manenua 

.-:.1h 

La enajenación de empresas estatales vía Bolsa de Valores fué un negocio redondo para los gobiernos que utilizan este 
mecanismo. · 
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EL UNIVlRSAL/ 
Autoridades de Ja BMV y de la Bolsa de Valores de Valencia suscribieron ayer un importante convenio de asistencia 

técnica e Intercambio de lnformaclóil entre ambas Instituciones J!.t". r/-!) z 

El Intercambio de información sólo es el preludio de la Implementación del Arbitraje Internacional en un futuro muy 
próximo. 
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GRAFICA 16 

El movimiento bursátil de las empresas que cotizan en otro mercado tendrá una repercusión en los precios de dichas 
acciones, convirtiéndolas en Inversiones volátiles. · 
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GRAFICA 17 

Precio Var.(%) Vol. 
FONDOS dlls. diaria diario 

22.88 -1.0B 34200 
13.75 0.00 13500 
18.13 3.57 30400 
13.63 6.86 42500 
32.00 -1.54 29000 

Fondo México 
México Eq. lnc. 
Emerglng Max. F. 
Fcmcio Brasil 
Fondo Chile 
Latln Amarles l. 
Latln Amerlca 
Equ_ttyFad. 

31.13 -1.97'' 31400 

14.25 -3.39 311500 

Precio Var.(%) Vol. 
ADR's dlls. diaria diario 

Tamsa 10.13 -1.22 759400 
Telmex'A 2.13 1.49 1648600 
Telmex 'L (20:1)' 43.00 1.47 1073200 
cura 1.28 -0.79 
E.P.N. (10:1)' N.O. N.O. 
san Luis (10i1)' 4.14 4.06 
Sldak (2:1)' 2.14 3.75 
Synkro 1.89 -0.89 
Intercar. (5:1)' 12.22 0.00 
Vltro 23.33 -1.14 
Famsa 4.56 -0.39 
Ttolmax (10:1)' 56.04 5.16 
Giganta (10:1)' 7.17 -0.03 
Ponderosa 1.84 -5.86 
Empaques P (4:1) 10.95 -1.21 . 
Cemex(2:1) 27.50 5.47 
Gearso (2:1) 22.16 o.oc 

·- - -- ... 

Número do acciones por ADR'a 
1) Precloe nportados al 31 do octubre do 1991 por la DI· 
occlón Adjunta da Premoción de la BMV. 

t4.D. No Dleponlble · 

La sofisticación en el diseño de ciertos instrumentos financieros a nivel Internacional traerá como consecuencia cierta 
estabilidad bursátil si se sabe Implementar controles en su mecanismo de operación. 

¿ No lo cree así ? 
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Fondo 

FondoMóxlc:c 
Moxlco Equlty & lncome 
Eme!glng Moxlco Fund 
Fondo BtaSil 
FondoChlle 
Latln Ame!1ca lnv. 
Latln Ame!1ca Equlty .Fd 
AtgentlnaFund 

Valor 
Subylcontt 

Telmex'L 
Telmox 'L 
Telmox'L 
Clfra'B 
Femsa'B 
Cemex'B 
Telmox'L 
lndlmex Basket 
lndlmox Basket 

• : Dd>o,,,..._ 
• :PrododtCOloolc>lrl 

GRAFICA 18 

Proclo 
uso• 

21.25 
13.50 
18.50 
12.38 
27.38 
23.88 
12.25 
14.63 

Jllodl 
W.t/11111 

Cal 
Cal 
Pul 
Cal 
Cal 
Cal 
Cal 
Cal 
Put 

-0.58 12.50 
0.93 9.85 
0.68 9.12 
7.61 6.75 

·1.35 15.50 
·2.55 10.75 
0.00 15.00" 
3.54 15.00" 

Proclo V.llfaddn 
uso· DiWll'J 

9.38 6.63 
19.88 3.54 
3.38 ·3.43 
3.15 -4.55 
o.n ·1.28 
4.60 4.55 
9.35 3.89 
4.15 0.00 
3.75 0.00 

- : Proclo dt Conpl 
N.D.:lloDi<¡xnlJll 

Bolsa Mexicana de Valores 

Vobnen 
Dlatlo. 

50,600 
18,000 
17,200 
34,300 
29,200 
34,000 
18,500 
10,500 

Fm:lo 
USO" 

7.50 
7.92 
8.00 
0.40 
0.96 
3.97 

11.29 
4.21 
3.80 

NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 
NYSE 

Focl:tdl 
lldnl:l4n 

2!1108/02 
2QIOtW3 

2!1108/02 
10/01193 
01/10/93 
1&10/93 
13105193 
2SI04/93 
2&'04/93 

Véase la cantidad de nuevos productos financieros y en dónde sólo aparecen países del mundo subdesarrollado. 
¿ Coincidencia ? 
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GRAFICA 19 

2.1-I-9;¿ 

Balanza de Pagos 
(Enero·Agoslo) 

Déficit de la Balanza Comercial 

M 14,000 'J-----"'2".'::71'----I 
1 12,000 .1.-----1 
1 D IO,OOO . .1.-----1 
1 ó 8,000 '-----' 
o 1 6,000 ---.. ~:: 
• r O 
s e ·2,000 

-4,000 

M 
1 
ID 
1 ó 
o 1 
n • 
e r 

' e 

::::r..m•;.lj¡·----~ .. 
Cia. Cta. Vu. 

Conienle Capilal Reservas 

·I0,000.0 

01990 01991 

BALANZA DE PAGOS 
, ...... de MlllOllH de d618'H) 

10 

10 

o 

17 .. .. to ,, 

88 89 

H(e) 

- 8ALDO CTA COIUUINTI . ~ CUINr. Dtr CAPlr.L 

90 91-0<:1 

El déficit en Cuenta Corriente repercutirá tarde o temprano en la Cuenta de Capital y esta a su vez en problemas de 
política económica. · 
¡ Observe y opine 1 
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GRAFICA 20 

BALANZA COMERCIAL DE MEXICO 
(enero - junio de 1992) 

23.076 * 
25000 ......-----------~--__, ~SECTOR 

10000 

- 5000 

o 
EXPORTACIONES IMPORTACIONES 

PRIVADO 

1'1131SECTOR 
PUBLICO 

* M tONES DE 
DOLARES 

Fuente: Banco de 
Mdxlco 

Elaborada por 
EL UNIVERSAL 

DEFICIT 
COMERCIAL 
DE MEXICO * 
Composición del 

Comercio Exterior a 
Junio de este año. J.. 

Fuente: Operadora de Bolsa ;: 
Elaborada por EL UNIVERSAL ---- (" millones de d611ros) 

¿ Será cierto que el déficit en Cuanta Corriente se revertirá en un futuro próximo con incremento de exportaciones como 
resuttado da la reestructuración tecnológica del aparato productivo ? 

370 



5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989·1994 

5.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN GRAFICAS 

Dólares por barril 

23· 

GRAFICA 21 

CRUDOS 
Cotización diaria 

21 ..... ,_ .... · •. - .. 

19 

17 . 

15 

Noviembre-Diciembre 1991 

m Istmo América ~ West Texas 

de Bolsa Prime 
7-I-92 

La contracción en el precio de los hidrocarburos en los mercados Internacionales coloca. a la Industria petrolera en 
situación critica y puede repercutir seriamente en la Balanza de Pagos al dejar do captar divisas por concepto del 

diferencial en precio. 
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GRAFICA 22 

. NlVIL ~e:=~._:;~~~~:-~ 
(clfru en 111lllone1 de· d6l1;e1> . , .·."' 

': 18710' 

JLP MMH 1 
2 nov. 1991 

Las reservas petroleras siguen siendo la garantía más lmportanta en los empréstitos lntemacloneles. · 
¿ Reflexione y forme opinión 7 
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 
(MILLONES DE DOLARES) 

ESPARA ___ ~ 
760.1 ' 

SUECIA--::::::: 
366.3 /",,/ 

CANADA,, /, 

525.lYí' 
HOLANDA OTROS 

562.1 2,378.8 
ITALIA 57.5 

ESTADOS UNIDOS 

22,228.2 

GRAN BRETARA 
2,356.6 

NO INCLUYE LA INVERSION EN EL MERCADO DE VALORES 

La Inversión exttanjera ha crecido en este sexenio (20,000 millones de dólares al 30 de Junio da 1992) como respuesta 
a la estabilidad política, el T. L. C., otros tratados y las reservas probadas de otros Insumos de consumo Internacional. 
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GRAFICA 24 

CRECIMIENTO INFLACIONARIO 
MEXICO- ESTADOS UNIDOS 

15 

MENSUAL ACUMULADA ANUALIZADA 

MENSUAL ACUMULADA ANUALIZADA 
MENSUAL ( Agoato 1992) ACUMULADA (Enero• Agoato 1992) 

ANUALIZADA ( Agosto 91 ·Agosto 92) 

Fuonte:OBSA Eloborada por EL UNIVERSAL 

El T. L. C. implica Implementar mecanismos con Indicadores homogéneos. (Tasas, Inflación, P. l. B., etc.) •. 
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20 

10 

-10 

-20 

GRAFICA 25 

EVOLUCION DE LOS SALARIOS REALES 
(VARIACION ANUALIZADA) 

SECTOR MANUFACTURERO 

+ SALARIO MINIMO 

CONTRACTUALES 

6.8 

1-r-.-.,--r-.-..,.-,-rr·-1 ~1-.-1 ~~~1 --1 -,-,-,--,-..,.-,r-.--,-,--,--,,-,--.-~~-1 

J A O 

1989 ._1 1990 1991 
FUENTE: ELABORA O O L 'f BANXICO. 

El atractivo más controvertido de la inversión extranjera (además de los Insumos). 
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GRAFICA 26 

EVOLUCION DE LA INFLACION 
ENERO - JULIO 

1992 

6 

4 

2 

L--llio~:::::'..!Jlt..id~~~~~;::.L-'L_..~~llllidlllloillll!!!!!!!fl.l!llllllllL::::::J__Jo 

Elaborada por . 
EL UNIVERSAL con Información de BAN~ICO 

INCREMl¡NTO 
0 MENSUAL 

D ACUMULADO 

La Inflación segue siendo un obstáculo para estandarizar las tasas de lnlerés. (Véase la gráfica 27) .. 
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r 

GRAFICA 27 

Tasas de interés internacionales 
NUEVA YORK, 24 de enero 

Prime rate .................... 6.50 
Tasas de descuento ..... 3.50 

ACEPTACIONES BANCARIAS 
30 a 59 días ............. 4.02 
60 a 89 dlas ............. 4.03 
90 a 119 dlas ............. 4.04 

120 a 149 dlas ..•...•..•..• 4.05 
150 a 179 dlas ............. 4.05 
180 a 270 dlas ............. 4.05 

PAPEL COMERCIAL 
30 a 180 dlas ·.............•. 4.08 4.02 

CERTIFICADOS OE DEPOSITO 
(Promedio de I~ más grandes bancos de EU) 
30 a 59 dlas ... :........ 4.15 
60 a 89 dlas .............. 4.15 
90a 119dlas-............. 4.15 

120 a 149 dlas ••.••..•.••.• 4.20 
150a 179dlas .•.....•..... 4.20 
180 dlas ....................... 4.20 

en m 
~ m l> 
s: G) 

"' al o .... ... s: 
!a :u en e:. e: l> 

-1 e z -< "'m o o o o . 
o 

01 -
... ...... c.> o - ... 
Cn ... ... U1 

a> a> b e 

"' 
¡., w -...... ... c.> - !" <O 

01 e -- --e 
1\) --o 
~ o 

Tasa de interés en créditos 
para compra de acciones 
(Brocker Loan Rate) 6.00 

TASAS DEL EURODOLAR 
(En el morcado se<:undario, compra y venta) 
Ovemight ••..•...•..••..•.•.. 3.875 4.00 
Un mes ....................... 4.0625 4.1875 
Tres meses ................. 4.125 4.25 
Seis meses .................. 4.125 4.25 
Un a~o ........................ 4.4375 4.5625 

TREASURY BILLS 
(Tasas de d"""uento en el morcado 

secundario, compra y venta) 
Tres meses ................. 3.78 
Seis meses .................. 3.84 
Un aílo ........................ 4.17 

FEDERAL FUNDS 
Máximo 3.875. Mlnimo 3.9375. Cierre 3.875. 

Fuente: TEl.EllATI SYSTIMS, INC. 

'T1 m ...... -1 s: al m > l> :u z .co l> al :u m m CD :u N :u :u en ¡= o o o 1\.) 

o e l> 
m en 

- 01 o e ... m ... ... m 1\) i:xi -t ..... -1 .;. ... ... ,____ 
o z U1 U1 m -- - b w -1 a> ... en ...... m - 01 

:l1 
1\) m 
o en 
~ o 

~ 

Compare las tasas de Interés de nuestro principal socio (EE. UU.) con las tasas nacionales (Véase gráfica 26}y opine 
· ¿ Quién saldrá ganando con el T. L C. ? 
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" o 
R 

~ 
~ 
o 
8 

GRAFICA 28 

COSTO DEL DINERO 
. CETES A 28 DIAS 

El costo de financiamiento para las empr~sas 
¿ Es competitivo a nivel Internacional ? 
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GRAFICA 29 

Deuda interna 
Por Nerilicón 

·~ 

La deuda Interna a corto plazo sigue siendo un obstáculo en la implementación de programas de crecimiento de largc 
plazo. 

¿ Por cuánto tiempo subsistirá el problema 7 
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GRAFICA 30 

Este mensaje aparece con fines informativos 

EL GOBIERNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA 
DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO, EMITE 

CT-37-92/08-X-92 CT-37-92/10-Xll-92 
CT-37-92/11-111-93 CT-37-92/09-IX-93 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE 
LA FEDERACION 

con valor de $ 
$ 2"000,000'000,000 1 "000,000'000,000 

(DOS BILLONES DE PESOS) (UN BILLON DE PESOS) 

Fecha do Lo Emisión 
Fecha da Vencimiento 
Plazo 
Valor Nominal 
rfa1a de Doscuento 
Tasa de Rendimiento 

1 O da aaptlombro da 1992 
8 da octubre de 1992 
2Bdloa 
810,000.00 
18.83% -
17.05% -

$ 1 "000,000'000,000 
(UN BILLON DE PESOS) 

Fecha da Lo Emlsl6n 
Fech1 do Vencimiento 
Plazo 
Volor Nominal 
Tasa de Descuento 
Taaa da Rendimiento 

1 O de aoptlombre da 1992 
11 de marzo d• 1993 
182dlas 
e10.ooo.oo 
17.54% 
19.25% 

Focha do la Emlsaon 
Fecha de Vencimiento 
Plazo 
Valor Nominal 
Tasa da Oaso:uento 
Ta&a do Rendimiento 

1 o ds aaptlambm do-~~~.,,,,, 
1 O do dlclombro da 1992 
91 dlas 
810,000.00 
1B.13% 
19.00% 

$1 "700,000'000,000 
!UN BILLOH SETECIENTOS MIL 

MILLONES OE PESOS) 
Fecha do la Emisión 
Fecha da Vonclmlonto 
Plazo 
Valor Nominal 
Tasa do Descuento 
Tasa de Rendimiento 

1 O do 1eptlombro do 1992 
9 do aoptlombra do 1993 
384 di•• 
810,000.00 
18.29% 
19.50% 

AGENTE EXCLUSIVO PARA LA COLOCACION Y REOENCION· BANCO OE MEXICO 
Eslos ti1ulos-se pueden adquirir en Casas de Bolsa, directamente. o a travé~ de algunas Instituciones de Crédito. 

lnvormllxlco. S.A. - C••• da Bolsa lnvorlat. S.A. - Banco Nocional de Mtlxloo, S.A. - Operadora 
do Bol&a, S.A. - G.B.M. Grupo BuroAtll Mexicano, S.A. da C.V. -

Mexicana de Inversiones y Valores, S.A. - Acciones y Valores de México, S.A. de C.V. - Citibank N.A. -
Interacciones, Cesa de Bolso, S.A. de C.V. - Probursa, S.A. de C.V, - Valores Bursétlles de México, S.A. 

F. lnver. de Manejo de Efec1ivo, S.A. de C.V. - Inversora Bursátil, S.A. de C.V. - Fondo Integral Benemex, 
S.A. da C.V. - Case de Bolsa Bancomar, S.A. de C.V. Gpo. Fin - Vector Cese de Bolsa, S.A. de C.V. -

Alin, Case de Bolsa, S.A. - lnvex Cese de Bolsa. S.A. de C.V. - Case de Bolsa Prime, S.A. - Aboco 
Casa de Bolsa S.A. 

El costo de financiamiento del Gobierno Federal sigue siendo muy. alto. 
¿ Observe y opine ? 
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GRAFICA 32 

PROCEDENCIA DE LA 
DEUDA EXTERNA DE MEXICO 

Fuente: Banamex 
• (Suiza, Alemania, España e llalla) 

Elaborada por EL UNIVERSAL 

Según los expertos financieros instltucionales al finalizar el sexenio México tendrá la deuda más grande de su _historia 
La deuda tanto Interna como externa sigue siendo el talón de Aquiles de México. 

382 



5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN GRAFICAS 

GRAFICA 33 
OFERTA PUBLICA DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

CON VALOR DE: 

$ 60,000'000,000 

• GRUPO 
IMSA 

GRUPO IMSA, S.A. DE C.V. 
CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS: 

Emloor: GRUPO IMSA, S.A. ce c.v. 
Tipo de documento: P11garé de Mediano Phuo. 
Clavo de plarre: IMSA P92 • 
llonto de le emlal6n: 
S 80,000'000,000 (So&entl mil mU\onoe de'*'°ª M.N.) 
C.llllooolón ot-do por CAVAL: "PMA-2' 
OvanUa: Quirografaria, onlablocléndo1tJ ün\camento 
llmltaclonDt a la estructura financiera y corporativo do la 
omilorL 
Valor nomlnal de loe pegarH: $ 100,000 y •ut múltlplo1. 
Ptuo: 1,092 dfaa equtvalentea a 13 periodos de 84 díu cada 
uno. 
Monto de ll oferta: S 60,000'000,000 (Sellenta mil mlllones do 
pe-M.N.). 
Tua de rondlmlonto: A parUr df. 1u fecho do colocacl6n y en 
tanto no Han amottlzadoe, loe pegria do mediano plazo 
generarM un lnterM bruto anual eobre au valor nominal, que el 
Repreeentanto Comün fljanl en pe- do cad• 28 dlas, 111 
cuarto dio hábll anterior 111 fin do cede periodo (Focha do 
Oetermlnac'6n de la Tau de lnitc4'1) compu\ado •partir de la 
fecha do omlllón y que reg\~ durante el periodo algulonto, para 
\o cual .. deber6 elegir la taM que roeutto mayor do comparer. 
109' (diez porclento) ó 3.0 (lreS punto cero) puntoo, loque reoulte 
mayor sobre la mÁS alta de las slg~ento1 \uN do rendlmlento 
anual: 
1) La mayor tata anual de rendimiento do loa Certtftcadoa de 
Oopóalto Bancarios {CEDES), danominado1 en monodll 
nacional, para pertonas ff1ic. a p4aioa de hMta 182 díaa, 
capttalluda, o en au cuo, equlvalon\9 a 84 díat, detMnlneida 
por lu lnatltuclonee d• Cr6d1to para tal• lnatrumtnl09, ee;Un 
la pubUcaclón del Banco de MPlco en el Diario Oftcl.a de la 
Federac'6n,on la Fechado Oetermlnaclónde la Tmade lnle"'t, 
o en au defecto, en ta mM cMCCN: dentro do loo 22 dlea ~lea 
ant.riorM a dicha fecha. 
2) La mayor, o en tu cao, la única ta.M de rendlmltnto anual 
(ptomedlo ponderada o la que la auatttuya), en coloceclón 
primoria do 1lla Certiflcadoo do la 1'-i.ria do la Fodoraclón 

{CETES) a pla..zot de hasta 384 dlat, capltallzada, o en au caao, 
equlvalentea~dfaa,qu0Hao1eoncomunlcadatporol8anco 
de M6xlco, a la Bolsa Mexicana de Valorea, S.A. de C.V., en ta 
Fechado Deltnnlnaclón de la Taaade lnteról, o en au defecto, 
dentro de loa 22 díaa h'-bUee anteriores a dicha fecha, on cuyo 
cuo debor'1i tomarte tao la tasaa comunlcadat en el día hibll 
mA1 próximo a dlcM fecha. 

A ta tau que roaulte mayor de compittar laa rMultantet de lo 
prevleto en loe punlol 1 y 2 anterioroa ae to turnaré. en 1u caao, 
ta ta.ea por lntere&e• quo f~e la Ley del lmpu•to SObre la Renta 
para porsooat ffelcas, vigente on la fecha de ofoct.uuu dicho 
c4Jculo y 9' roau1lt.do aerA la tasa bruta do rendlmkmto del 
Pog.1'. 
Fecha d• •mlMón: 24 do f&brcno de 1992 
FKha d• p1go de lnttne .. : L09 lnter'Het H pegat6n por 
periodo• do cada 84 días, o ol día Mbll siguiente ti alguno de 
elloa no lo fuere pot loe dloa efecttvamonto tranaeurñdoa. 
El prlmei' p&go de lnterasee so roallzar6. el dla 18 de mayo de 
1992,contra el cupón No. 1. 
F.ohe dt wnolm:ltnto: 20 de febroro do 1995 
r ... cM rtndlmt.nto lnlclal: 18.68% 
Dtpoaltarlo: S.D. lndeval, S.A. do C.V .. ln•llt1lc\6n paro al 
~ltodeVak>re1. 
Lug1rdejNgodelntar11 .. yprlnclpal: Refonna No. 255,3er, 
ploo, Col. Cuauht6moc, C.P. 06500, Máxlco, O.F ,, o, en au caso, 
en Av. Munleh No. 175 Col. Cuauhtémoc, San Nlcolaa de loa 
Garza Nuevo Loán, C.P. 66450. 
ReprH•ntlntt Comú11: Mulüba.nco Morconlll de M6xlco, SA 

Dlvialón F\ductarla 
Poelbl" Adqulrtnt .. : 
e) P&Qonu Física o Morales do Nack>nalldad Me1dcona o 

El<tronjora. 
b) lnaUtuclonea de Seguro• y do FlanzH. 
e) SocledadN do Inversión, 
d) Orpanlzadonee auKllloret del C~lto. 

INTERMEDIARIO COLOCAOOR: 

(PROSPECTO A DISPOSICION) 

,~~··--···"·~-··~ 
PROBUR.SA, S.A. de C.V., Cu.a de Boba 

Uu Empresa del Gn.po Fl•aaclcro PROBURSA 
Aut. C.N.V. 1225 

El Papel Comercial de Mediano Plazo es una muestra de estabilidad y confianza del actual gobierno. 
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BliNCO DEL dTLdNTICO 
OFERTA PUBLICA DE 29,200 BONOS BANCARIOS 

DE INFRAESTRUCTURA CON VALOR NOMINAL DE $100,000.00 CADA UNO 

CLAVE OE P1ZAARA 

PEAIOOOOE 
omec111HENTO 

PRECIO DE COlOCACIOH 

MONTO TOTAL DE LA EMJSION 
$2,920,000,DDO.OO 

MONTO A COLOCAR 

$123, 783,000,000.00 
BIATl..AH 1-00 

29 DE OCT\JBAE oe 1001 

SI00.000 00 CADA TITlA.0 

CAL\CTll:lSTICAI DI LA IMIDON 

PECHA DE COlOCACION 29 DE OC:TVSRE De tttl 

PLAZO 151PERIOOOSOE2t OlAS, EOUIVAL.ENTEll A 12 NlOSCON 121DIAS 

INTEAESfS LOS BONOS GENERARAN UN INTfAES BRUTO ANUAL oue SE FUARA CADA H ov.s 
ESCOOIEHOO LA TASA OUE RESULTC MAYOR DE COMPARAR LAS DOS SKlUIEHTES 
ALTERNATIVAS: 
/.)LA TASA DE INTEREll 00E 9E OBTEHQ4 DE MULTIPUCARPOA 1.071 ALA QUE Al!Sl.l.TE 

1.11.VOR DE LAS TRES TASAS DE RENDIUIENTOOUE SE INDICAN A COHTIHUACION: 
l)LATASAAHUALCEAENDUIENTOIETA.,EOWAl.SHTEALAOEOHCUENTOPOMJl!RADA 

O LAOUE! LA SUSTITUYA. Di LOSCEATIFICAOOI 06.LA TEIOMAA DELA FtDEAACIOH 
!CETESJ A UH PlAZO DE 27, 116 2t OIM, EH Oll.OCACK>H PAIUNUA, OEi LA ULTIMA 
ELH910N PUOUCAOA POR LA SECRETARIA aó HACIENO\ Y CREDllO PUfl.ICOY OUI! 
ENTAOEH VfQOR ENLASEYANA IHUEDIATAAHTiAIOA ALAFEGHA.OE IHtaO 0E CADA 
PERIODO DE INTERU 

, 2) LA TASA NIUAL DE RENOlll\ENTO NETA, EOUIV Al.ENTE A LACE OUCUlNTO P0NDEAA0A 
OlAOUE LA !IUSTITVVA DE LOS CERTIACAOOSDi LA TOORERIA 06 LA Ft:OERAOOH 
ICETI:.S) A UN PlAlO DE IO, 11 6 t:Z OtAS. EN COlOCACK)H PMINUA, 0E LA ULTU.IA 
E YISION PU8l.ICADAN>A LA TI:.BOAEAIA DE LA FfDERACIOH V OLE ENTRO ENVXJOA EN 
lASEU~INUECIATAANTERIOAALA~DEIHICIOOE~PEflOOOOilNTEAES. 
~ITAUZADA A 27, a SE EITMM.,Ece EN EL 
N:.fAOEEMlSIONYEH 

3) LA TAM DE MERES 
PI.AZO DE 21 DIAi, DE 
SEOl.MLA ICIALOliLAFtOERACXlff. 
DEL DlA DE OETifWIHACK>N DE LA TASA Y OOE SfRA EL TERCER CIA HMllL Al'TIAIOA 
AL INICIO DE CADA PEAIOOO. · 

8) LA TASA DE INTtAEI OUE "BE 08TENQA. De MULTIPUCAA POR t 0117$ POR LA TASA 
IHTIPIKA DI Rl!OWl!NTO VIRTUAL. AHAUZADA DE LOI BOHOI DI OESAAOUO DEL 
OOBIEANO FtDERM. (IOHDll). u1mooa HASTA 721 °"" COf' Mii! A su PNiCK> 
PftOUfDM)ftOJO!fllADOCOMElllOHOI ENTi A LACOl.OCAC)ON PAIMARIAOUE SEUMIL• 
MENTE DA A CONOCE A EL OOllERHO FtDEAAL POA CONDUCTO 0E LA SECAETAIU DE 
HACIEND\ V CftEOO""Ol'Ul!l.JCOY OOf EMTAO EN\lQOA LA sa&AHAANTERIOR A LA FECHA 
DE INQO DE CAOl\PERIOOO DI! IHTENiS. 
LA TASA OUE REMTE MAYOR DE COUPARAR LAS COI ALTtRHATIVA.S »IT1'RIORES 
SERA LA TASA D'I! RUCllwtEHTO DI LOS "80fi0S". 

PAGO DE INTERESES· SE CAUSAA>H A PAATIR CE LA FECHA DE El.lfSl()N EFECT\JNlOOSE LOS PAOOSCADA :ll 
OIA.9 DURAHT& LA VIOENCiA DE LA EMISK:JN O EN SU CASO EL DlA HABIL SIOOENTE SI 

. ALGUNO DE EU.OS HO lD FUliRi 

TASA DE RENOll.llENTO· TASA 11111 '11. 

AYORTIZACIONE S EL PRllC1PAL SE NilORTIZAftAAL VlNCIWIENTOEN UNA 90lA EXH181CK»1 AVAl..OA NOMINAL 

POSIBLES AOOUIRlENTl!S. 1) P!R90HAI Fl!ICASO MOIW.ES DE NACtONNJOAD MEIOCAHA O EXTIWiJERA 
2) IHSTITUCIONEI DI IEOUAOt Y FIAKZAI HASTA EL K OEL IUPOATE DE LA EMISIOH. 
3¡ IOCIED\DEI DE INVtRDION. 
4) FlOEICOUllOS Ol INWEAIKIN. . 
5) FOH005 DE PENMOHH, JU&ILACIONH Y PRIMAS DE AHTlQUliOAD HASTA EL 5' DEL 

IMPORTI DE lA EMltK:IN, Y .. 
1) Al..UACENES OEHSAALES OC OEl'OSITO, AAREHDAOOAA.9 FlNAACIERAS Y UNIONES DE 

CAEOITO, • 

C6if 
LOS TI TU LOS DE LA PRESENTE Et.ll!JION IE ENCUEUTRAH IHllCAtTOI EN LA S8:CION DE VAl.OAESDEl..REQISTAO NAQOHAt. 
DE VALORES E INTERMEOIAA109Y SECOTllANEHLA IOllAUU:CANADE! VALORES. S.A. DE CV. 
LA 1 NSCRIPCIOH EN EL REOISTAO NACIOHAI. O& VALORES IE INTiRU&DAAIOI NO IUPUCA CERMCACtON 906AE LA BONDM> 
OEl.VALOAOLAGOlVENClADEUWISO!ll. NJT.C.N.V. IM 
UEXICO, oF.nOEOCT\JBAe DE 1001 210EFEdf!IOOE 1911, 
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Exportación m m ¡¡; (') 
In G> 

() .. o s: In .. :e z ¡;¡ )( 

] )> o z 
:l. ~ .. .,, o -1 
C1. o o En Banco Naciunal de Comercio Exterior y en Banco iil ñ o (1t 
In Internacional sabemos que los exportadores mexicanos o m 
In )> .. requieren con frecuencia de créditos, para contar con el m (') 
:::r capital de trabajo oportuno y suficiente para consolidar sus ~ o 
[ll z .. exportaciones. w m .. X o 
< CJ1 s: e: Por esta razón, Banco Internacional presenta su nuevo o .. o 3. mecanismo lnterExporta, al amparo del Programa de o .. < o n Tarjeta de Crédito para la Ekportación con el apoyo del o 

~ " Banco Nacional de Comercio Exterior, que permite al e 
!!. exportador disponer rápidamente y con eran seguridad de m .. .,, los recursos que necesita, evitándole trámites largos y m ~ s: 
o complicados. z m g. 

Solicite su Tarjeta de Crédito lnterExporta y preséntela en 
{j) >< 

¡¡; :Il o 
CD la sucursal de Banco Internacional de su preferencia: )> o .. ::!! 
" obtendrá de manera ásil y oportuna los recursos que le 
!il ..permitan llevar a cabo sus mejores proyectos de 

() .... 
g. )> IO 

exportación. (/) O) 

o IO .. 1 
In .... .. 
::¡ o • 

IO 
2. BANCO llMCO lllCIM" 

ID 
o "" íil INTERNACIONAL «*ICIO lllTlllOI .. ----¡j Un mundo de diferencia o 

......., 
3 26 VII 91 
! hilélilñieAlo ¡,¡r. ..,........,._,.. 1o cw..i• w.a. 
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5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN GRAFICAS 

GRAFICA 36 

1 El importar mercancías o insumos para después exportarlos como producto 

' 
terminado, ya no significa tener que esperar para obtener 

la devolución del impuesto. 

Ahora usted dispone de la 

CUENTA ADUANERA 
·-BANCOMER 

Este servicio Je permite, mediante Ja apertura de una cuenta de cheques, 
invertir el importe del impuesto provisional de importación en el Fondo de 
Inversión FIGOBER y recuperar/o 48 horas después de comprobar la 
exportación o en su caso efectuar el pago definitivo. 

Así usted obtiene: 
•Atractivos rendimientos durante el proceso de producción y exportación. 

• Devolución ágil de los impuestos. 
• Optimización de sus recursos destinados a capital de trabajo. 
• Información periódica de sus movimientos y saldos a través ' 

de su estado de cuenta. 

Bancomer participa activamente con el Programa 
de Apoyo a las Exportaciones. ¡ 
Consulte a nuestros asesores en materia de Comercio Exterior, a los 
teléfonos 621·50·53, 621·50·63 o bien a su Ejecutivo Empresarial. 

- /N'sancon1Br 
Creatividad Bancal'ia 

que Trabaja para Usted. 

También la Banca Comercial apoya a las empresas exportadoras mediante el diseño de nuevos productos. 
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5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN GRAFICAS 

GRAFICA 38 

NUMERO DE EMPRESAS PARAESTATALES 
1171 

1930 1940 1950 1980 1970 1976 1982 1989 1990 1991 e/ 
FUENTE: CE\:SP con datos da Ja Presidencia da la Republ1ca a infarmacion propia 
• Si se concluya la dasincorporacion da las 396 empresas que astan en proceso. 
al Estimado /?. ,,.;.Mzc · lf'll 

La enajenación de empresas propiedad del Gobierno Federal y sus mecanismos de aplicación forman antecedentes a 
nivel Internacional (léase Jacques Rogozlnskl y su asesoría a los países del Este). 
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5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.3 EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO VISTO EN GRAFICAS 

GRAFICA 40 

i------ACUERDO 16 VIII 91 

Se autoriza el acuerdo del Consejo Directivo respecto de la transformación de Banco Nacional 
de MBxico, S.N.C. en Banco Nacional de México, S.A. 

Al margen un sello con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos ~exicanos.-Secre· 
taria de Hacienda y Crédito Público. 

SUBSECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. Dirección General de Banca Múl· 
tiple. Dirocción de' Regulación de Banca Múltiple. Subdirección de Legislación y Estudios 
Juridlcos. 102·E·367·DGBM·lit·A·2150. 

C. LIC. ANTONIO ORTIZ MENA. 
México, D.F., 7 de Agosto de 1991. 

Director General de Banco Nacional de México, S.N.C. 
Pre.sen te. · 

Se hace referencia a su escrilo del dla 5 del actual, mediante el cual remite a esta Secretarla el acta de la sesión en que el · 
Consejo Directivo do esa sociedad aprobó la transformación de la misma, de Sociedad Nacional de Crédito a Sociedad An6nima, 
tomando en cuenta el balance general anual dictaminado por 1os comisarios al cierro del ejercicio de 1990, y los estados finan· 
cicros de enero a Junio del ano éñ curso, asl cómo las bases para el canje de certificados de aportación patrimonial por acciones. 
Lo anterior, en cumplimiento de lo dlspuesto poF la fracción 1 del articulo Séptimo Transitorio de la Ley de Instituciones de CrCdi· 
10. y de lo establecido en el 50. de los llneamienlos para la transformación de eaa Institución, de Sociedad Nacional de Crédito a 
Sociedad Anónima, que fueron dados a conocer en oficio 101·848 del 5 de Jullo Ultimo. 

Sobre el parllcular, una vez ana1lzada la documentación de referencia, y por considerarse que se encuentra apegada a las dis· 
posiciones legales aplicables. asi como a los mencionados lineamientos, esta Secretaria con fundamento en lo dispuesto en 11} 
fracción 1 del articulo SépUmo Transitorio del Ordenamiento legal invocado, ha resuello autorizar el acuerdo de transformación~ 
mismo que a continuación se transcribe: 

"PRIMERO.-Se aprueban los estados financieros del Ban· 
co Nacional de Mél(1co, S.N.C., debidamente diclaminados por 
los comisarios y auditores externos con números al 31 de di· 
ciembre de 1990 y tos estados financieros del mes de enero al 
mes de 1unio de 1991. 

SEGUNDO.-Se acuerda la 1ransformaclón de "Banco Na· 
cional de México", Sociedad Nacional de Crédito en "Banco 
Nacional de México", Sociedad Anónima, conservando su 
patrtmonio, personalidad jurldica. riomicilio social y duración. 

La lransformaclón queda sujela a la autorización de la Se· 
cre1arla de Hacienda y Crédito Público y al Decreto que expida 
el Ejecutivo Federal. 

TERCERO.-Se aprueban las bases por las cuales se can· 
jearán los certificados de aportación patrlmonfal represenlati· 
vos del capital social, por acciones. 

CUARTO.-Se aprueba el texto de los cenlllcados provl· 
si anales de acciones y se autoriza a los senore;; licenciados Al· 
berta Baillems, Javier Beristáin llurbide, Valentln Diez Morado, 
Victor M. Fernández Valadez e lng. Claudia X. González Lapor· 
le. para que cualesquhlra dos de ellos firmen los documentos 
de relerencia. -

OUINTO.-Se autoriza expresamente al Director General, al 
Secrnlarlo y al Prosecretarlo, para que a nombre de la institu­
ción, conjunta o separadamente, lle>1en a cabo las gestiones 
nocosarias para el logro del objetivo acordado, asl como para 
que firmen leda la documentación pública y privada lndisperl­
sable para la transformación. 

SEXTO.-Se autoriza al Director General para solicitar a la 
Secretarla do Hacienda y Crédito Público, de conformidad con 
lo previsto en la Loy do Instituciones de Crbdilo, la au1orizacl6n 
de estos acuerdos, asl como el trámite ante el Gobierno Fede­
ral para la e1<pedlci6n del decrelo correspondlenle y su publlca· 
clón en el Diario Oficial. 

SEPTIMO.-Se aprueba la composición del capilal social y 
del capilal pagado de la Institución, mediante la conversión del 
51% de los certificados de aportación patrimonial do la serle 
"A", en acciones de la serie "A": y el resto de los certificados 
tanto de la serlo "A" como de la serle "B", en acciones de la se­
rie "B"." 

ATENTAMENTE 
-SUFRAGIO EFECTIVO. NO REELECCIOI< 

En ausencia del c. Secretario, de conformidad con el articulo 137 del Reglamento Interior 
de la Secretaria de Hacienda y CrOdllo PUbllco. El Subsecretario de Hacienda y Cródllo Público. 

GUILLERMO ORTIZ M. 

El mecanismo utilizado en la privatización bancaria fuá todo un éxito y ha provocado asesorías a nivel internacional. 
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GRAFICA 41 

GRUPO FINANCIERO INVERLAT 
ADQUIERE 

MULTIBANCO COMERMEX 
El dla de ayer, el Comité de 
Deslncorporaclón Bancaria decidió 
otorgar la adjudicación d>JI 
Mulllbanco Com_ermex al .Grupo 
Financiero lnveriat. Una vez más 
el proceso de deslncorporai:lón 
bancaria se distinguió por su 
transpar<;mcla y objetividad. 

La participación del Grupo 
Financiero lnveriat en la Banca 
Mexicana simboliza el propósito 
del grupo de ofrecer los productos 
y servicios que satisfagan con 
calidad, las necesidades 
particulares de Inversionistas, 
ahorracklres y demandantes de 
financiamiento. Se considera que 
la experiencia financiera del grupo 
de más de 80 años, sumada a la 
de MulUbanco Comermex, la 
cuarla institución financiera del 
pala, les podré pennttir lograr sus 
objetivos. 

9-orlgen del Banco se remonta a 
los 111\os treinta, fundado en la 
ciudad de Chihuahua, hacia los 
al\os uetenta se consolidó como la 
primera Banca Múltiple de México; 
el antecedente mas lejano del 
Grupo Financiero lnveriat, fue 
Crédito Bursátil, institución 
financiera adquirida en 1938 por el 

Banco Nacional de México y que 
luego de susceslvas 
transformaciones,. en 1979 se 
convirtió en la Ca!!a de Bolsa 
Banarnex, la cual fue comprada en' 
t984 por un grup~ de 
Inversionistas privados, quienes la 
denomin:uon Casa de Bolsa 
lnverlat. Un año después, ésta se 
fusionó a la Casa de Bolsa · 
Fomento de Valores (FOVA). 

La dirección del Grupo Financiero 
lnverlat, a través de Multibané:o 
Comermex, cumplirá asf, con su 
objetivo de Integrar servicios 
bancarios a sus operaciones 
financieras. 

Esta adquisición re.presenta entre 
muchos aspectos positivos que 
Multlbanco Comermex, 
considerado el cuarto Banco más 
grande del país, dependerá de las 
mismas direclrlces que Casa de 
Bolsa lnvertat, quién opera el 
12.81 o/o de los recursos 
manejados de entre todas las 
casas de bolsa, pero sobre todo 
representa la reintegración al 
sistema bancario mexicano de una 
de las administraciones con más 
tradición y experiencia en el medio 
financiero. 

/tJ-'lI-()2 

El sector bursátil se convierte en el amo del sistema bancario 1 O años después de la estatizaclón. 
¿ Para Ripley 7 
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GRAFICA 42 

OBSA ESTABLECE EL PRIMER SWAP ESPECIAL 
QUE INCREMENTA LAS APORTACIONES PARA 

GUADALAJARA 

Como apoyo a las tareas de reconstrucción en la Cd. de guadalajara, Operadora de Bolsa disefió y presentó 

a la Secretaría de Hacienda y Crédtto Público el Fideicomiso SERFIRME. 

SERFIRME, Fideicomiso constituido en Banca Serfín, es el primero autorizado para recaudar donaciones y 

llevar a cabo una operación de intercambio de deuda pública reestructurada, por obras de asistencia social a 

través del mecanismo "Swap Especial", de esta forma SERFIRME permite incrementar las aportaciones 

iniciales en beneficio de la población afectada. 

Con SERFIRME, insfüuciones financieras acreedoras del Gobierno Federal, empresas corporativas y 

grandes inversionistas, podrán participar en esta gran labor. 

Nuestro apoyo a Guadalajara es SER FIRME. 

OPERADORA DE BOLSA 

Casa de Bolsa 

Asesor Financiero 

El diseño de Instrumentos financieros se ha convertido en un hobby muy atractivo para los Ideólogos financieros. 

7·V·92 
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?'-IV- 9l 

AVISO 

NICARAGUA 

Se informa que la Secretaría de Hacienda y 
Crédito Público, el Banco Nacional de Comercio 
Exterior y el Banco de México han estructurado 
un programa para fomentar la inversión de 
personas físicas y morales de nacionalidad 
mexicana en la República de Nicaragua. 

Los interesados podrán solicitar mayor información en: 

-BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR, S.N.C. 
Camino a Sta. Teresa 1679 

México 01900 DF 
Tels. 568-21-22 ext 2010, 1147, 1140 y 652-58-00 

También en México sopla aire, véase como México representa Inversión extranjera prioritaria para Nicaragua. 
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FONDO MEXICO 3.0 

Elaborada por 
EL UNIVERSAL con datos do 
Casa da Bolsa Bancomar 

GRAFICA 45 

.N EN EL SALooB 
:E.AA POR INSTRUM 

(JULIO DE 1992) 

VALOR EN MILLONES 
DE USDLLS. 

/' 
FONDO MEXICO 

FONDO NEuTnO 

SllGO 

11,371 

LIBRE SUSCRIPCIOH u,m 
ADR'S S 171052 

Este instrumento de financiamiento subsistirá hasta que el capltal golondrino encuentre otros canales más redhuables. 
¿ Ud. que opina ? 
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Los Créditos Agenciables 

se han convertido en la 

· década de los 90, s en 

un • mecanismo de 

comercio exterior de 

beneficios . mutuos. 
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SERFIN 
Se complace en anunciar la formalización de una: 

LINEA DE CREDITO 
Por 

us $115'000,000.00 
COM EL OBJ?]l'O DE arorraAR FDiAXCIA!!IBJ;To A LOS IlffOLtTADOnES MEXICA:1os DE llDXES 
!JE CA!ITAL, J...""FACCJ.c··i'S y ''\1J21VICIOS p;:¡QVE;;rn::TES ilE LOS EE.UU.CON LA GA.'l'lA:'TIA de1 

A TRAVES DE LA VEClTA DE CERTIFICADOS A LARGO PLAZO COLOCADOS I-11BLICAi\liI1"J~E 
EN LOS HE"~CADOS DE CAPITAIBS l1E LOS E31'ADOS !.NIDOS DE YORTEAMBRl'CA 

ESTRUC.TURADO 
Por 

~ MANUFACTURIERS. 
VA HANOVER 

The Developing Markets Group 
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GRAFICA 47 

CRECIMIENTOS DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 
Y DE LA INFLACION EN MEXICO POR SEXENIOS 

[ffilmliH] 
A.R.C. 6.40% 6.10% 

A.L.M. 6.70% 2.30% 

G.o.o. 6.BO% 2.10%· 

L.E.A. 6.20% 14.90% 

J.L.P. 6.20% 33.20% 

M.M.H. 0.20% 83.40% 

C.S.G. 3.80% 22.80% 

52-58 58-64 64·70 70-76 76-82 82-88 88·91 
Ela~orada por EL UNIVERSAL (*)Crecimiento real anual 

promedio Inflación 

Las políticas económicas difieren de Sexenio a Sexenio y se repercuten y dan continuidad en 
función a expectativas económicas, sociales y financieras tanto internas como externas. 

¡ Observe y Opine 1 
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GRAFICA 48 

Es curioso observar el déficit mundial de la plata y sin embargo su precio está contraído 
¿Especulación o simple divagación ? 
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GRAFICA 49 

BALANZA C.OMERCIAL 
DEL PAIS 

Déficit 
estimado 
ene. -dic. 

1992 

Fuantos:SECOFI y Analistas Privados Elaborada por EL UNIVERSAL 

El délic~ de la balanza comercial sigue siendo un dolor de cabeza para el actual gobierno. ¿ Podrá 
revertirse antes de terminar el actual sexenio ? Si es asl, estemos tranquilos, si no, resignémonos 

porque el futuro será más negro de lo que paree&. 
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GRAFICA 50 

CANASTA DE DIVISAS 
(Derechos Especiales de Giro del FMI) · 

Dólar de EE.UU. 

42'1 

Marco alemán 
19% 

libra esterlina 
12'1 

México tiene una estrecha relación con el FMI y otros organismos internacionales y de ellos depende 
la estabilidad y crecimiento tanto económico como polftico. 

¿No lo cree? 
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a)GATT 

GATT (General Agreement on Tariffs and Trade) Acuerdo General de Aranceles 

Aduaneros y Comercio. Agrupa a 102 miembros de los cinco continentes. Fué creado 

en 1947 y empieza a funcionar el 12 de Enero de 1948 con 23 países miembros de la 

ONU. 

Es el único medio que sirve como instrumento jurídico de regulación del comercio 

internacional y de cooperación comercial. 

¿QUE ES EL GATT? 

ES UN ACUERDO MULTILATERAL (ENTRE PAISES) DE COMERCIO 

QUE CONSIGNA OBLIGACIONES Y DERECHOS RECIPROCOS EN 

FUNCION DE SUS OBJETIVOS Y PRINCIPIOS. 

402 



5 

PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZAClON DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

a) GATT 

22 Al fracasar la carta de La Habana y su consecuente institución. El GATT ( General 

Agreement of Tariffs and Trade) emerge como único instrumento de regulación de los 

intercambios mundiales, cuya filosofía pragmática se inclina a propiciar intercambios 

libres de trabas y obstáculos, privilegiando las tarifas o aranceles como los únicos 

viables para la protección industrial. 

32 Entre 1964 y 1967 se realiza la ronda de Kennedy. A esta ronda le siguió la ronda 

Nixon de 1973, donde por primera vez se trataron las barreras no arancelarias, siendo 

en este periodo que el organismo cuente. ya con 60 países en proceso de desarrollo 

que luchan por participar en la toma de decisiones buscando proteger y ampliar el 

comercio tanto de las materias primas como de sus emergentes manufacturas y bienes 

intermedios. 

42 En 1978 se lleva a cabo la ronda de Tokio donde se abordaron asuntos ralacionados 

con las salvaguardas, el neoproteccionismo, la asistencia técnica a los países en 

desarrollo y, lo más importante, una adaptación jurídica de varios artículos de la carta 

originaria del acuerdo a las nuevas circunstancias del comercio internacional de la 

década de los ochenta. 
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SE APRUEBAN LOS SIGUIENTES CODIGOS 

- Licencias de Importaciones. 

- Valoración aduanera. 

· - Antidumping. 

- Subsidios y derechos compensatorios. 

- Compras del sector público. 

- Obstáculos técnicos al comercio internacional. 

RONDA DE URUGUAY 

52 En 1987 se inicia la última reunión llamada ronda de Uruguay que se prolonga hasta 

Diciembre de 1988 donde en realidad los 96 ministros representantes de los países 

miembros no llegaron a acuerdos concretos y resultaron grandes discrepancias 

llegándose-!! la conclusión de que en el caso de los servicios "En los próximos dos 

años se deberá establecer un marco de referencia para comenzar a definir el 

alcance de una posible incorporación de este renglón". 

El tema más relevante fué la discusión de la inclusión de los servicios dentro del 

esquema del GAlT. 

406 ..... -· ..... 
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a) GATT 

La creciente importancia del tráfico de servicios de la economía internacional y en 

especial para algunos países en desarrollo pone en la mesa de discusión la posibilidad 

de una apertura global de los mercados de todas las naciones firmantes del acuerdo al 

libre tráfico de los servicios. (En 1990 102 miembros). 

EL PESO DE LOS SERVICIOS 

62 El incremento de los servicios en la economía internacional tiene que ver con lo que 

se ha llamado el proceso de terciarización, que se acentuó desde la postguerra y que 

ha alcanzado su auge con los adelantos en materia de informática y telemática. 
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De hecho parte de los problemas para llegar a un acuerdo al interior del GATI es la 

propia definición y cuantificación de este sector. Genéricamente se incluye dentro de 

este sector los servicios de: 

- Transporte Aéreo 

- Transportes Marítimos 

-Turismo 

- Servicios de Ingeniería 

- Construcción 

- Servicios Profesionales 

- Servicios de Información 

·Telecomunicaciones 

- Servicios financieros y bancarios 

408 



5 

PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

a) GATT 

72 Sin embargo pese a que no se ha llegado a ningún acuerdo concreto en la ronda de 

Uruguay poco a poco la inversión extranjera tiene más importancia en la prestación 

de servicios en la economía nacional, señalemos sumariamente: 

- La posibilidad de abrir cuentas con bancos foráneos en valores 

extranjeros en territorio nacional. 

- El peso que van ganando las empresas extranjeras dentro de los 

servicios de comunicaciones especialmente en el caso del correo. 

- La participación de empresas externas en los servicios de turismo. 

- La asociación de empresas mexicanas incluso paraestatales con firmas 

extranjen=1s para los servicios especializados de ingeniería y 

construcción. 

- El vigor de la industria maquiladora en los últimos años. 

- La expansión de los servicios de información y de manejo de bancos de 

datos proporcionados por firmas transnacionales. 

- El peso de las citadas empresas en el area de Informática y la 

computación. 

Las negociaciones de la ronda de Uruguay siguen empantanadas hasta el día de hoy 

{31-Mayo-1992) 

¿ SOBAEVIVIRA EL GATT ? 

409 



5 
PERSPECTIVAS DEL CREClMIENTO ECONOMlCO DE MEXICO 1989-1994 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE 
LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

b) TRATADO DE LIBRE COMERCIO 
(TLC) 

410 - 1 



5 

PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989·1994 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

b¡TLC 

LA AGENDA DEL TRATADO TRILATERAL Y LAS 

VARIABLES* 

l. INTRODUCCION 

De los seis temas que comprende la agenda de Toronto, podemos agrupar dos grades vertientes: 

19 Los estrictamente comerciales (acceso a mercados, reglas de comercio y solución de controversias) 

22 Los que apuntan a un proc'.lso de intercambio económico mayor (inversión extranjera, servicios y 

propiedad intelectual). 

Dicha dicotomía la percibimos en relación a su impacto en el sistema jurídico nacional y en la eventual 

compatibilldad:con el proyecto nacional de economía mixta plasmado en la Carta Fundamental vigente. 

De todas maneras, su Interacción es evidente y lo estrictamente comercial pennea las metas y 

proyectos que lmplícttamente se desarrollan en fonna paralela al diseño constttuclonal. 

• Wllker, Jorge. lnslllulo da lnve!ltlgaciones Jurldlcas de la Universidad Naclonal AUldnoma da México, Artfculo publlcado en el 

perlOdlcoELFINANCIERO, sección Ubre comorclo, del 10 de Julio llo 1991. Méxlco.pág.20. 

410 



5 

PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

bl TRATADO DE LIBRE COMERCIO (TLC) 

El Tratado de Libre Comercio, es un acuerdo de intercambio comercial entre los países 

del norte de América: Canadá, Estados Unidos y México, cuyo fundamento se encuentra 

en las formaciones de poderosos bloques comerciales, principalmente el MERCOMUN 

EUROPEO y LA CUENCA DEL .PACIFICO; su objetivo es el de tomar posicio~es 

estratégicas, tanto en el suministro de materias primas (recursos naturales) , como el de 

contar con mercados protegidos para vaciar las producciones masivas de sus plantas 

industriales. 

La Agenda del Tratado Trilateral, sus mecanismos y lo que se va a negociar se puede 

sintetizar con los artículos publicados de destacados economistas; a saber: 
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11. EL ACCESO A LOS MERCADOS 

Por demás está aclarar que este aspecto comprende una doble vertiente: 

1° La entrada de productos zonales 

2º La entrada de productos extrazonales al mercado norteamericano en plena reforma y regulación. 

La libre clrculaclón de mercancías en la zona norteamericana da libre comercio es una meta que se aspira 

cumplir en el plazo tentativo de 10 años, a partir de la entrada en vigor del tratado trllateral. 

Entre los factores que Impiden en la octualidad la libre circulación da productos, se encuentran los siguientes: 

·Aranceles 

• Barreras no arancelarias 

• Reglas de origen 

• Compras gubemMlentelas 

• Lo<: )H'Oductos agrlcolas 

• El sector automotriz 

·.Los sectores sensibles de productos (textiles, aceros especialmente). 

En el tratamiento y eventual negociación de estos rubros debemos tener presente una premisa global 

indiscutible: La asimetría da las economías que conforman la zona norteamericana ampliada con la 

participación de México se plasmará en 1992. 
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A) Los Aranceles 

En materia arancelaria se parte de dos principios básicos: 

a) Todo el universo de la TIGI (más de mil fracciones) entran a la mesa de la liberación a tasa cero en un 

plazo tentativo de 10 años. 

b) Las desgravaciones pactadus serán lineales y en grandes bloques, y sólo por excepción y para los 

productos sensibles se negociará producto por producto (textiles por ejemplo). 

En cuanto a los plazos de desgravación, su magnitud y velocidad será variable. Asl habrá un grupo de 

productos que comienzan con tasa cero porque no tienen competidores zonales o porque empresas 

transnaclonales ya han definido una estrategia de mercado regional. Sobre este particular es sintomático el 

cambio de abastecedores que ya se observa en el mercado nacional de Insumos hechos en Máxk:o a Insumos 

producidos en Estados Unidos (el cloro es un buen ejemplo al respecto); otros se desgravarán en porcentajes 

anuales de 10, 20 por ciento y otros, si logran convencer a los negociadores comenzarán su desgravación a 

partir de los cinco años de vigencia del tratado. 

En lo que a promedio arancelario se refiere, los tres paises Inician su proceso de desvanecimiento tarHarlo de 

niveles distintos, México 10 por ciento; Estados Unidos 4.3 y Canadá 6 por ciento. 
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Sin embargo, dichos promedios encubren distorsiones, pues el bajo promedio estadounidense no registra 

aranceles hasta de un 70 por ciento, otros de un 38 y varios sobre 25 por ciento, en productos que interesan 

a exportadores mexicanos. 

Otro aspecto, no menos trascendente y poco difundido en materia arancelaria, tiene que ver con la mayor o 

menos dispersión arancelaria. Esto es, pese a que los tres países asumen en sus tarttas el Sistema 

Armonizado de Designación y Codificación de Mercancías, a nivel de los grupos de productos hay 

discrepancias, especialmente a partir del cuarto dígtto de dicho código. En efecto, Estados Unidos maneja 

distintas clasificaciones que incorporan elementos de valor a los productos que afectan los niveles 

mancelarios o impuestos al valor agregado (además en los productos sensibles textiles, calzados, etcétera, 

impone directamente precios oficiales (Trigger Price) (aceros, precios mínimos y zapatos que no pueden 

importarse a un precio inferior a tres dólares el par). 

Estos factores deberán estar presentes pues de nada vale negociar rebajas arancelarias porcentuales si a 

nivel de las aduanas los productos son clasificados arbttrariamente, vía precio o valor que nada tienen que 
' 

ver con la difundida transparencia y objetividad de acceso al mercado más dinámico del planeta. 

En este punto específico, México ofrece una tarifa lineal con escasa dispersión y con niveles arancelarios 

rígidos y objetivos. Se apega al Sistema Armonizado y sus niveles van de O a 20 por ciento para todo el 

universo mercadoiógico. 
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En este punto y en muchos otros, los negociadores deben equilibrar las ganancias y perjuicios no a la luz de 

consideraciones macroeconómicas solamente, sino al efecto socloeconómlco que experimenta la economra 

nacional en su conjunto. No olvidamos que las tres premisas básicas de toda economía nacional siguen bajo el 

qué p'Oducir, para quién y con qué, y que la globalizaclón e interdependencia todavía no ha podido desterrar. 

En lo que a Aladi se refiere, creemos que más allá de los acuerdos de libre comercio con Chile, Colombia y 

Venezuela, nuestro país tiene un compromiso jurídico vigente. Existe un tratado internacional que señala que 

toda concesión que México otorgue a un tercer país, extra Aladi, debe extenderlo a dicha asociación. Es el 

tenor del artículo 44 de dicho cuerpo normativo regional. Si así debe ser, ¿ Estados Unidos aceptaría que 

productos de Aladi entren, vía México, a la zona bajo el tratado trilateral en gestación?, y por otra parte la 

Aladi aceptaría productos canadienses y estadounidenses que por la misma vía entren bajo las preferencias 

otorgadas a los productos mexicanos. 

Como vemos, sólo en el ramo de las negociaciones arancelarias las complejidades técnicas y jurídicas a 

resolver, exigen un !sfuerzo de imaginación creativa que los negociadores deben tener presente al momento 

de asumir compromisos que es este dffícil proceso afectan a todos los mexicanos. 
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Finalmente, y en este punto estrictamente arancelario habría que contemplar dos situaciones aduaneras 

específicas. Las preferancias del Sistema Generalizado de Preferencias {SGP) y las negociaciones 

arancelarias de la Asociación Latinoamericana de Integración (Aladi). 

Respecto al SGP, es decir, a las exportaciones mexicanas que entran a Estados Undos y Canadá con tasa 

cero y que pese a sus incertidumbres anuales conforman un "derecho adquirido" que no se sabe en qué 

situación quedarán con el tratado trilateral. Se especula que los actuales productos mexicanos beneficiados 

consolidarán su tasa cero a cambio de un sector que interesa en bloque a Estadoe Unidos {servicios de 

transporte, petroquímicos, etcétera). 

En este sentido y en relación a las reglas de orígen, que analizaremos más adelante, conviene recordar los 

productos que bajo dicho esquema entran al mercado estadounidense, proveniente de más de 100 países 

beneficiarios y que al "nacionalizarse" podrían penetrar al mercado mexicano. Así podríamos estar 

importando productos subvaluados arancelariamente por esta vía y destruyendo productos nacionales 

impedidos de competir incluso en el abasto interno de los mexicanos. La copra y los aceites de la misma son 

en la actualidad un bueñindicador de lo que puede acontecer, si no se evalúan los costos benéficos de una 

apertura comercial que debe estar al servicio de productores mexicanos eficientes y modernos. 
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¿ QUE TENEMOS QUE NEGOCIAR ?* 

"En vísperas del inicio de las negociaciones del tratado de libre comercio (TLC), las autoridades comerciales 

mexicanas deberían estas considerando con qué ventajas cuenta México en materia de legislación y. de 

derechos adquiridos en el GATI. para negociar con nuestras contrapartes, Estados Unidos y Canadá. 

Habría que repensar si los mexicanos hemos aprovechado o hemos hecho uso de los derechos que adquiridos 

particularmente en el Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) para defender 

nuestra producción nacional de las importaciones desleales, por ejemplo: 

Al suscribir el Protocolo de Adhesión al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio, México 

adquirió derechos que le fueron otorgados por todos los miembros de ese acuerdo internacional, inclufdos 

Estados Unidos y Canadá, de los cuales podemos echar mano y a partir de ellos negociar las nuevas 

condiciones del intercambio comercial con nuestro socios de norteamérica, sin que se nos acuse de ser 

proteccionistas a ultranza. 

• Gómu, Maza, Francisco. PERIOD!CO EL f!NANCIERO artfc:W> pt.lllcado en~ 5ecdón: 1.1>11 Comsrclo del B de Julo do 1991. M<lxk:o. ~ 18, 
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Los instrumentos de política comercial que México puede usar legalmente, según un recuento realizado para 

Escenarios por el doctor Ruperto Patiño Manffer, secretario técnico para Asuntos del Gatt durante el 

gobierno del presidente Miguel de la Madrid Hurtado, son los siguientes: 

1.· Tasas Arancelarias con niveles tope del 50 por ciento. 

2.· Sobretasas Arancelarias, que pueden ser iguales a un 50 por ciento adicional al arancel que le 

corresponda a la mercancía. Esta medida tiene carácter temporal y está restringida a nueve sectores 

únicamente. El derecho a aplicar sobretasas arancelarias concluye el 31 de Diciembre de 1994. 

3.· Permisos de Importación, para los efectos y en los términos previstos por los artíuculos XI, XII, XVIII, 

XIX, XX y XXI del GAT T. La administración de los permisos de importación, que eventualmente lleguen a 

aplicarse deb~rá ajustarse al Código sobre Procedimientos para el Trámite de Licencias de Importación, 

del que México es parte y tiene carácter de legislación nacional. 
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4.· Apllcaclón estricta de la Ley de Metrología y Normallzaclón, fundamentalmente en el capítulo de normas 

""'1 de calidad y funcionamiento 1 así como del Código de Obstáculos Técnicos al Comercio, que se ha 

incorporado a la legislación nacional y cuyo objetivo es promover el uso de normas de calidad y 

funcionamiento, de seguridad, sanitarias, ecológicas, fitosanitarias, etcétera. Se trata de promover, 

mediante la aplicación de estas disposiciones, mejores niveles de calidad en los productos nacionales para 

hacerlos más competitivos a nivel internacional, al tiempo que se defiende a los consumidores nacionales 

del fraude que significa la venta de productos conocidos como chatarra, segundas, fuera de 

especificación, etcétera. 

Resulta injustificado que no se exija en las aduanas del país a los productos extranjeros que pretenden 

introducirse al mercado nacional, que acrediten el cumplimiento de las normas de calidad o técnicas 

declaradas obligatorias por el gobierno mexicano y que los productores nacionales indefectiblemente deben 

cumplir. La Ley de Metrología y Normalización incorpora en el artículo 63 el principio de la no discriminación 

en esta materia. Sin embargo, en la práctica, las autoridades aduaneras no cumplen con este mandato 

- y sí descriminan su aplicación en perjuicio de la producción nacional. 

419 



5 

PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

b) TLC 
¿ QUE TENEMOS QUE NEGOCIAR ? 

5.· Aplicación estricta de la Ley de Comercio Exterior, fundamentalmente en su capítulo de prácticas 

desleales do comercio internacional, así como del Código Antidumping, que se ha incorporado a la 

legislación nacional con el objeto de defender a la producción nacional de prácticas de dumping o 

mercancías subsidiadas, que rompen con la lealtad y equidad que deben existir en la competencia 

comercial. 

6.· Apllcación estricta de la Ley de Invenciones y Marcas, así como de su reglamento.sobre todo en el 

apartado referente a la falsificación de marcas o mercancías pirata, que no tan sólo dañan al productor 

nacional, sino que adicionalmente defraudan al consumidor y provocan un serio desequilibrio en las 

condiciones de la competencia. Son las autoridades aduaneras, en principio, las obligadas a preservar el 

cumplimiento de la ley tratándose de mercancías extranjeras que llegan a nuestro mercado. La 

falsificación de marcas se tipifica como delito en la Ley de Invenciones y Marcas y las autoridades 

administrativas están obligadas a perseguir, incluso de oficio, a cualquier transgresor de esta disposición. 

Hay que recordar, díce el doctor Patiño Manffer, que México es signatario del Convenio de Parls para la 

Protección de la Propiedad Industrial y que las normas de éste se han incorporado a la legislación nacional, 

por lo que México tiene derecho a disfrutar en favor de sus nacionales de las medidas de protección a la 

propiedad intelectual que en dicho convenio se contienen. 
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Se considera que un uso adecuado e inteligente de estos instrumentos legítimos y de muy difundida aplicación 

entre los principales socios comerciales de México (Estados Unidos, Canadá, CEE, Japón, entre otros) 

llevaría el mensaje de que los mexicanos estamos dispuestos a negociar todas y cada una de las ventajas 

que reciban nuestras contrapartes comerciales y que única y exclusivamente en la medida en que se dé 

acceso a nuestros productos en el exteri9r, en esa medida daremos acceso a los productos del exterior a 

nuestro mercado. No podemos. seguir siendo la parte más ingenua del comercio internacional, so pena de 

lamentar en poco tiempo el desmantelamiento de nuestra p!anta productiva con todas las consecuencias de 

desempleo y dependencia que una situación así traería aparejada." 
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1 O PUNTOS PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO* 

" Primordialmente, la cámara Industrial sostiene que autoridades y empresarios de los tres países deben 

adoptar reglas obligatorias. 

La confederación de Cámaras l~dustriales (Concamin) adm~ió que no teme a la competencia que provocará 

el Tratado de Libre Comercio, sino a la in equidad en la misma, ya que México no está en igualdad de , 

condiciones. Y planteó en diez puntos su posición final respecto del Tratado de Libre Comercio, cuya 

negociación comenzará mañana. 

12 'Debe obligar por igual a las autoridades y empresarios de los tres países, para dar certeza a 

productores e inversionistas en materia de reglas que normen el comer:cio exterior'. 

En México ha quedado demostrado que los industriales no son los únicos que deben sacar adelante la . 
productividad y competitividad, y en este sentido la infraestructura del país es primordial, es decir, se hace 

necesario redoblar esfuerzos en este renglón, aún cuando tenemos mejores puertos, más teléfonos, 

ferrocarriles y carreteras, aseguró la Confederación. 

•Malus, Jeslls. EL UNIVERSAi , ArtJculo publlcado el 11 de JuUo do 1991 en la primera sección do un roportaJe del autor do la entmvlsta concedida 

por la Conlederacl6n da Cámaras lndustrlales (CCNCAMIN), México. p4g. 1y13. 
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1 O PUNTOS PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO 

22 Debe ser amplio, de tal manera que abarque todas las transacciones mercantiles posibles, entendiendo 

por libre comercio la circulación irrestricta de mercancías entre los dos países. 

32 La posición de la Concamín, que fue expuesta al Senado el 14 de Marzo próximo pasado, y hecha pública 

ayer, señala en su tercer. punto que el TLC debe ser negociado cadena por cadena de la producción, 

considerando cuidadosamente la sttuación de cada una de las ramas que forman dicha cadena. 

42 Debe incluir detalladamente las normas de origen, que eviten a cualquier país no perteneciente al 

Tratado, extraer de él algún beneficio que perjudique a los aparatos productivos de los países firmantes. 

52 Se debe establecer tiempos de ajuste para todas y cada una de las ramas de la producción, con espírttu 

de entendimiento de sus circunstancias, pero también con ánimo exigente y ambicioso a fin de lograr la 

superación que les permitan llegar a tener una sttuación razonablemente competitiva al final de ese lapso. 

Y también, dentro del mismo punto, indicó que debe partir del supuesto de que durante ese tiempo se 

harán los esfueizos necesarios para alcanzar la competividad tanto a nivel de empresa como a nivel 

nacional. 

423 



5 

PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989·1994 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

b)TLC 
1 O PUNTOS PARA LOGRAR EL EQUILIBRIO 

62 Se advierte la necesidad de considerar que ninguna rama mexicana de la producción podrá iniciar su 

participación en el Tratado, si no se considera objetivamente su situación intrínseca y extrínseca, frente 

a las ramas competttivas de los otros dos países. 

12 'NO SE LE DEBE TEMER A LA COMPETENCIA, SINO A LA 
INEQUIDAD MISMA'. 

Según la Concamín, el TLC debe establecer cláusulas de salvaguarda que permitan evitar daños a 

cualquiera de los tres países firmantes. 

82 Se debe establecer, agrega el punto siguiente, sistemas detallados para la solución de controversias, y 

evitar que situaciones internas de los países intervinientes anulen unilateralmente los propósitos del 

acuerdo. 

92 Este aspecto debe ser el resultado de una consulta permanente, profunda y eficaz por parte del gobierno 

mexicano a los sectores comprometidos con la producción de las mercancías y servicios, que han de ser 

sujetos de la aplicación específica de las características del Tratado. 
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102 En el último de los diez 'debes· que el tratado tendrá que contener según el organismo industrial, se 

requiere, en síntesis, partir de la realidad económica, política y social de las partes y aceptar las 

desigualdades que las caracterizan y no sólo las diferencias que se presenten en algunas ramas en 

particular". 
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RECOMENDACIONES" 

19 ' EXCLUIR EL PETROLEO DE LAS NEGOCIACIONES, a fin de que, en caso necesario, 

pueda servir efectivamente como un mecanismo de captura auxiliar de divisas, sin 

compromisos de exclusi~idad lesivos para los intereses nacionales. 

22 INCLUIR A LOS TRABAJADORES MIGRATORIOS en su calidad de 'servicios' 

de tal manera que si llegara a presentarse mayor desempleo neto, exista una válvula 

de escape para la presión que generaría dicho problema. 

32 NO INCLUIR • o hacerlo de manera limitada • AL SECTOR BANCARIO, DE 

SEGUROS V DE SERVICIOS FINANCIEROS. 

42 NEGQCIAR ALTOS GRADOS DE INTEGRACION NACIONAL DE LOS 

PRODUCTOS MANUFACTURADOS DE IMPORTACION para evitar las 

triangulaciones de artículos provenientes de terceros países tales como Corea, 

Taiwán y Hong Kong. 

• Garcla, Manzano y P, M., Osear. ABIIClJ.l.Q;_UN ENFO!l\JE O!FERENTE. Perl6dlco Excolslor de lecha 11 de Diciembre de 1990. México. 
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RECOMENDACIONES 

52 CONSERVAR IMPUESTOS DE IMPORTACION hasta del 25% a productos de consumo 

manufacturados para promover una base competttiva para la industria nacional y mediatizar 

la 'preferencia psicológica' del mexicano por los artículos importados 

s2 FIJAR CUOTAS GLOBALES DE IMPORTACION EN FUNCION DIRECTA A 

LAS EXPORTACIONES a fin de evitar déficits mayúsculos en la Balanza Comercial 

con los Estados Unidos. 

79- ESTABLECER Y VIGILAR LA REAL APLICACION DE LA LEGISLACION 

ANTI-DUMPING con el objetivo de evitar la competencia desleal de los productos 

importados. 

82 REGLAMENTAR SOBRE NORMAS DE CALIDAD Y SERVICIO POST-VENTA 

para proteger los intereses del consumidor. 
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RECOMENDACIONES 

92 MANTENER COMO CAMPO EXCLUSIVO DEL ESTADO LA IMPORTACION DE 

PRODUCTOS AGROPECUARIOS tales como arroz, frijol, maíz, soya, sorgo, carnes de 

todo tipo no procesadas, etc. Así, podrían mantenerse dichas importaciones como 

complementarias para ·la producción nacional en lugar de que entren en el mercado a 

sustituirla. O, en su defecto, limitar dichas importaciones a un deiarrninado porcentaje 

(variable anualmente según resultados internos) del consumo estimado nacional. 

10g IMPONER LIMITACIONES A LA INVERSION EXTRANJERA COMO 

PORCENTAJE DE LA INVERSION TOTAL POR RAMA INDUSTRIAL, ello con el 

objeto de evitar la dependencia absoluta en rama alguna y la absorsión total de las 

empresas nacionales por firmas transnacionales. 

11g INSTITUIR EL VETO PRESIDENCIAL PARA ADQUISICIONES 

EXTRANJERAS que de manera Individual o acumulada con otras del mismo sector o 

integrados verticalmente pongan en peligro la seguridad nacional en materia 

alimentaria, sanitaria, etc. 

428 



5 

PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

b)TLC 

RECOMENDACIONES 

122 DESLIGAR EXPLICITAMENTE EL T.L.C. CON CUESTIONES DE POLITICA 

INTERNA, DIPLOMACIA INTERNACIONAL O FILIACION IDEOLOGICA. 

13'2 RATIFICAR LA EXCLUSIVIDAD JURISDICCIONAL DE LOS PODERES 

JUDICIALES EN SUS RESPECTIVOS TERRITORIOS. 

14R ESTABLECER UN TRIBUNAL SUPRANACIONAL (¿La Haya?) PARA EL 

CASO DE DESACUERDO ENTRE LOS ESTADOS FIRMANTES V LA 

ACEPTACION "DE FACTO" DE LAS DECISIONES DEL MISMO, el cual sirve a 

México como vía de escape para las presiones polrtlco·económlcas que los Estados 

Unidos aplicarán cuando se necesite hacer uso del 'Mecanismo de soluciones rápidas' 

que se desea Implantar para los casos de diferencias. 

Queda por verse si en las negociaciones con los Estados Unidos imperará la ETICA, la 

simple ética comercial o el llano poder del más fuerte" 
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MEXICO • COLOMBIA • VENEZUELA* 

"Reanudarán los gobiernos las negociaciones que se habían interrumpido como consecuencia de la intentona 
golpista contra el presidente venezolano. Quedará listo el acuerdo entre Octubre y Noviembre de 1992, 
palabras de la negociadora venezolana Laura Rojas del Instituto de Comercio Exterior. 

Colombia, México y Venezuela firmarán un acuerdo 

de libre comercio antes de Enero de 1993 

En la cumbre del grupo de loa tres (G-3), prevista 

para el 10 de Junio de 1992 en el aereopuerto 

Internacional de Malquetra, los presidentea de 

Colombia, César Gavlria; México, Carios Salinas de 

Gortari y Venezuela, Carios Andrés Pérez evaluarán 

loa trabajos técnicos y tas posiciones de sus países. 

Laura Rojas del lnstituo de Comercio Exterior 

(ICE) dijo que se espera que en Septiembre u 

Octubre, quedará listo el marco comercial entre 

los tres países, lo que daría lugar a la firma del 

acuerdo y a la creación de un mercado de 140 

millones de habitantes. 

Los jalea de Estado también definirán el alcance 

de sus compromisos comerciales con otros 

países; Colombia y Venezuela con el Grupo 

Andino y México con Canadé y Estados Unidos, 

•REUTER. Servk:los de lnlormaclón. Artlculo publlcado on el periódico "EL UNIVERSAL" el 28 de Mayo de 1992. México 
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MEXICO - COLOMBIA - VENEZUELA 

La Integración comercial abarcará primero al G·3 

y excluirá a los restantes socios andinos (Bolivia, 

Ecuador y Perú) que otorgarán a Colombia y 

Venezuela una dispensa para realizar negociaciones 

comerciales bilaterales en México. 

Con el cronograma acelerado, delegaciones del 

G·3 se reunirán entre el 13 y el 17 de Julio 

para examinar las normas que regirán el 

acuerdo, el cual debe suscribirse en Enero de 

1993. 

Colombia y Venezuela absorben el 70% del flujo comercial del Pacto Andino, que a su 

vez se ha visto afectado por la situación en Perú, donde el presidente Alberto 

Fu]lmorl disolvió el congreso. 

El lctlercamblo bilateral Colombia-Venezuela ascenderá a casi 1000 millones de 

dólares a finales de 1992, según proyecciones de ICE. 
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MEXICO-COLOMBIA-VENEZUELA Y CENTROAMERCIA 

LIBRE MERCADO SIMILAR AL ACORDADO CON CHILE, el cual 

empezará a liberarse el 31 ·Xll·91, y terminando el 31-Xll-96 con tasa O 

{Cero). 

MEXICO.- GUATEMALA. COSTA RICA. EL SALVADOR. NICARAGUA Y 
HONDURAS 

El objetivo es el mismo y deberá desembocar en una tasa arancelaria cero 

en Diciembre de 1996 
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MEXICO-CHILE 

·, El 111-Vll-92, entrará en vigor el acuerdo de libre mercado entre México y Chile, cuyas 

negociaciones se encuentran virtualmente conclufdas, sus principales puntos son: 

ARANCELES 

1.· Desgravación del 15% al 10% entre 1992 y 1993 

ARANCELES 

2.- Desgravación del 10% al 0% desde 1994 al 31 de Diciembre de 1995 

3.· Protección a las areas sensibles. 

México: Sector Agropecuario 

Chile: Sector Automotriz y Petroquímica 

4.- Solución de controversias. 

Reglas de Origen 
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MEXICO - COSTA RICA* 

"Afirman fuentes gubernamentales de Costa Rica que los convenios respectivos se firmarán al término de 
~-, la visita de Estado que el presidente Salinas de Gortari realizará el 10 y 11 de Junio de 1992. 

El gobierno de Costa Rica espera convertir a Con este convenio Costa Rica espera 

México en su segundo socio comercial después de incrementar BUS exportaciones a México 

EE.UU. de 12.6 a 100 millones en los próximos años. 

Costa Rica espera beneficiarse con la 

Importación de Insumos como el petróleo, ol 

acero y el cobre y programas de cooperación 

mutua en ecología, comerclallzaclón de granos y 

transporte aéreo. 

' México Importará productos agropecuarios 

~.1 convenio forma parte de los acuerdos adoptados por Salinas de Gortari y 

I~ presidentes de Centroamérica durante una reunión celebrada en Tuxlla 

Gullérrez, Chis. en Enero de 1991.' 

"EFE. SERVICIOS DE INFORMACION. Articulo publicado en el periódico "EL UNIVERSAL" el 4 de Junio de 1992. México 
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LA INTEGRACION ECONOMICA EN EL MUNDO. 

"La integración económica designa a aquellos procesos de unión gradual de las economías nacionales de dos 

o más países con similar sistema socioeconómico, en una unidad económica o política que permita mayor 

dinámica de desarrollo a los países integrados. Las ventajas que se obtienen de la integración económica 

dependerán de las condiciones en las cuales tenga lugar, y del sistema de relaciones imperante en los países 

en proceso de integración. 

INTEGRACION ECONOMICA EN EUROPA 

La idea de Integración polltica y económica se manifestó en Europa Occidental después de la Primera 

Guerra Mundial, en un movimiento llamado paneuropeismo, con el objetivo político de untticar a Europa contra 

el comunismo. 

Al finalizar la Segunda Guerra Mundial, tuvieron lugar procesos de integración en gran escala en Europa, 

Africa, América Latina y Asia. En el caso de europa, se desarrollaron dos conceptos diferentes de 

integración económica: el de los países capttalistas, reunidos en la Comunidad Económica Europea (CEE} y el 

de los pii!ses socialistas, agrupados en el Consejo de Ayuda Mutua Económica (CAME). 

'NACIONAL FINANCIERA·PAI. peaueOa y Mediana lnduslrla AOO 7 NOm. 70 octubre 1987. México. 
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COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA (CEE) 

Es el nombre de la organización internacional para la integración económica de Europa Occidental. nene su 

sede en Bruselas y fue fundada el primero de enero de 1958 por Bélgica, Francia, Holanda, Italia, 

Luxemburgo y la República Federal de Alemania, tomando como base los Acuerdos de Roma, firmados el 25 

de marzo de 1957. En fechas posteriores ingresaron a la CEE: Grecia, Gran Bretaña, Dinamarca, Irlanda, 

España y Portugal. 

El principal objetivo de la CEE es eliminar las restricciones en el intercambio común y desarrollar una política 

comercial y agraria común. En el marco de la CEE funcionan también la Comisión Monetaria, el Banco 

Europeo de Inversiones, el Fondo Social de la CEE, el Fondo Agrario de la CEE, el Fondo de Desarrollo 

Regional de la CEE y la Comisión Asesora para Asuntos del Transporte. 

En enero de 1971, en virtud del acuerdo firmado en Yaounde, se asociaron a la Comunidad 18 estados 

africanos (ex col0nias belgas, francesas e italianas). En noviembre de 1972, la Asamblea Parlamentaria 

Consultiva de la CEE se manifestó favorable al acceso al mercado de Europa Occidental, de los productos 

agrícolas e industriales latinoamericanos. 

Más recientemente, el 22 de junio de 1987, la CEE emprendió un nuevo rumbo en sus relaciones con América 
Latina, basado en la concentración mutua en lo político y comercial 
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A partir de 1975 se empezaron a crear las distintas Comisiones Mixtas que a nivel bilateral existen con casi 

todos los integrantes del CAME. Ese mismo año se constituyó la Comisión Mixta México-CAME, como un 

intento de dar un marco global a las acciones emprendidas a nivel bilatieral, y para establecer los 

mecanismos de compensación de las transacciones en las que intervienen dos o más países de esa 

Organización, con México 

INTEGRACION ECONOMICA EN AMERICA LATINA 

Los ideales de integración política y económica en América Latina datan de la época del libertador Simón 

Bolívar y, posteriormente, de José Martí. Sin embargo, a pesar de la comunidad de lengua, religión, 

costumbre, etc., los paises de Latinoamérica se han desarrollado de manera disgregada bajo distintos 

regímenes aduaneros, cambiarios y monetarios. 

El concepto de integración económica regional latinoamericana, aparece por primera vez en el "Estudio 

Económico de Améri:a Latina", publicado por la cepal en 1949, bajo cuyos auspicios se crearon desde 1951 

los primeros orga~ismos dedicados a la integración centroamericana. En 1955 la CEPAL creó el comité de 

comercio, con el propósito de ayudar a todos los países latinoamericanos a ampliar las relaciones 

comerciales entre sí y también con las demás naciones del mundo. 
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ASOCIACION LATINOAMERICANA DE LIBRE 

COMERCIO (ALALC) 

Fue establecida en junio de 1961, después de la rattticación del Tratado de Montevideo en lebrero de 1960. 

Dicho Tratado lué firmado por Argentina, Brasil, Chile, México, Paraguay, Perú y Uruguay. En los añ.os 

siguientes se adhirieron también·Colombia, Ecuador, Venezuela y Bolivia. Los tres principios fundamentales 

del Tratado fueron: 

1.· La reciprocidad en las concesiones 

2.· La gradualidad en el proceso de liberación 

3.· El trat1miento incondicional e ilimttado de la cláusula de nación más favorecida. 

ASOCIACION LATINOAMERICANA DE 

INTEGRACION (ALADI) 

Un nuevo Tratado de Montevideo, pero lanzado veinte años después, es decir en 1980, dio origen a la 

Asociación Latinoamericana de Integración. Tomando en consideración la experiencia de la Alalc, la Aladi 

nació bajo el signo de la flexibilidad y elasticidad, buscando al final del proceso la unión económica. 
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SISTEMA ECONOMICO LATINOAMERICANO (SELA) 

Es un organismo pennanente de coordinación y cooperación económica, propuesto el 15 de julio de 197 4 en 

Lima, por el entonces presidente de México, Lic. Luis Echeverría. En 1975, él y el Presidente de Venezuela, 

Carlos Andrés Pérez, finnaron un documento sobre el SELA, en el que se concibió a este organismo, corno 

"un mecanismo pragmático y flexible, de concertación de intereses comunes de varios o de todos los paises 

de la América Latina". 

En ese mismo documento se señalaba que el SELA daría un mayor impulso a los esfuerzos de integración 

regional o subregional, sin menoscabo de los compromisos derivados de los tratados vigentes. Se agrega 

además, que el SELA no duplicaría ni sustituiría los esfuerzos que realizan los organismos que operan en I~ 

región, sino que constituiría" un macanismo de cobertura amplia", con las siguientes funciones: 

• Promover proyectos o programas de desarrollo económico entre los países participantes. 

• Impulsar la creación de empresas multinacionales latinoamericanas que contribuyan a la 

mejor utilización de los recursos naturales, humanos, técnicos y financieros de los países 

de la región. 

• Auspiciar fórmulas para movilizar recursos financieros hacia proyectos y programas que 

estimulen el desarrollo económico de la región. 

• Defender los precios y asegurar mercados para las materias primas y los productos 

manufacturados, así como garantizar su abastecimiento regular en las mejores condiciones 

para los países latinoamericanos. 
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• Promover acciones encaminadas a mejorar el abastecimiento de alimentos en todos los 

países, especialmente los de menor desarrollo económico relativo. 

• Intercambiar información sobre tratos y relaciones con los proveedores de bienes de capital y 

tecnología, y auspiciar mecanismos para su adquisición con el fin de mejorar la capacidad de 

negociación de los países de la región. 

- Impulsar la cooperación científica y técnica entre los países latinoamericanos, y estimular el 

aprovechamiento regional de sus recursos humanos e instituciones educativas. 

La reunión constitutiva del SELA se llevó a cab~ en la capital de Panamá, del 31 de julio al 2 de agosto de 

1975. tomaron parte es esta reunión: Argentina, Barbados, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Cuba, 

Chile, Ecuador, El Salvador, Granada, Guatemala, Guyana, Haití, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, 

Panamá, Paraguay, Perú, República Dominicana, Trinidad y Tobago, Venezuela y Uruguay. Los países 

integrantes del SELA eligieron como sede del Secretariado Permanente a Caracas, Venezuela. 
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GRUPO ANDINO 

El 26 de mayo de 1969 se llrmó el Acuerdo de Cartagena en la ciudad del mismo nombre, en el Caribe 

colombiano. Este acuerdo fue el que sentó las bases del proceso andino de integración. Sin embargo, la 

situación actual de estancamiento del Grupo Andino es más notoria que la de otros esquemas de integración 

económica. 

A principios de la década de los ochenta, las naciones andinas, al percatarse que las cosas no habían 

marchado lo bien que hubieran querido, se esforzaron por buscar una salida a la crisis. Después de mtíltiples 

reuniones previas, en mayo pasado, los ministros de Integración de Venezuela, Perú, Colombia, Ecuador y 

Bolivia llegaron a un acuerdo, redactando un protocolo. 

INTEGRACION DE AMERICA CENTRAL 

A pesar de la difícil y crítica situación que vive hoy en día la región centroamericana, la historia de su 

proceso de integración tiene sus raíces en la Federación de las Provincias Unidas de centroamérica 1823· 

1839, después dala dependencia comtín que habían tenido de la Unlted Frult Company y otros monopolios, 

desde inicios del siglo XIX. 
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CONSEJO DE AYUDA MUTUA ECONOMICA (CAME) 

Se fundó en enero de 1949 en la ciudad de Moscú, con la asistencia de representantes de la Unión Soviética, 

Bulgaria, Hungría, Polonia, Rumania y Checoslovaquia, países que después de la guerra, habían tenido que 

enfrentar la reconstrucción de sus partes más devastadas por las acciones bélicas. 

La integración socialista dentro del CAME, tiene por objeto poner en práctica los principios básicos de la 

división socialista Internacional del trabajo, formalmente adoptados en 1961 a propuesta de Polonia en la 

Reunión de Varsovia. Se pretende, además, la eliminación gradual de las diferencias en et nivel de desarrollo 

económico de dichos países, et aumento del rttmo de su crecimiento y el fortalecimiento de toda la comunidad 

socialista. El programa para la profundización y el mejoramiento de la cooperación económica y científico· 

técnica, está contenido en et Programa muttisectorial del CAME, aprobado en ta XXV Sesión del consejo del 

29 de julio de 1971. 

Las relaciones económicas de México con los países miembros del CAME empiezan a cobrar importancia a 

mediados de tos'ªños setenta, cuando nuestro país comienza a intentar ta diversificación de los lazos 

tradicionales de su comercio exterior y de la cooperación económica en sus distinto renglones. 
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Al año siguiente, el comité estableció dos grupos de trabajo: uno para estudiar y promover el mercado común 

regional, y el segundo, encaminado a facilttar las transacciones comerciales dentro de la región. En Santiago 

de Chile en 1958, y posteriormente en México, el primer grupo celebró reuniones en las que se discutieron los 

principios y bases sobre los cuales se debería establecer progresivamente el Mercado Común 

Latinoamericano y el establecimiento de una Zona de Libre Comercio. 

En un estudio infüulado "Documento de México, abril de 1959", se dejó constancia que para promover el 

desarrollo económico equilibrado de América Latina, la industrialización del área y tecnificación de la 

agricultura, era necesario crear un régimen preferencial para el intercambio de productos entre los países de 

la región y promover el crecimiento del comercio exterior. 

Las etapas de integración que se propusieron fueron: Zona de Libre comercio, Unión Aduanera y Mercado 

Común. El documento fue presentado a la VIII Reunión de la CEAPAL, celebrada en mayo de 1959 en 

Panamá. La secretaría de la CEPAL, en consecuencia, elaboró un anteproyecto del futuro Tratado de la 

Asociación Latioamericana de Libre Comercio. 
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Se inició una etapa en donde los integrantes tendrian un amplio margen para "hacer o no hacer'', en 

materia de cooperación económica y de liberación del intercambio comercial. Se creó una serie de ventajas 

económicas, compuesta por una preferencia arancelaria regional y por dos tipos de acuerdos: 

12 Los de alcance parcial y 
2~ Los de alcance regional. 

Los acuerdos parciales propician la formación de vínculos económicos y comerciales entre las naciones 

miembros: un ejemplo es el convenio existente entre Venezuela y México, que trata de intensificar el 

intercambio entre ambos países. La Aladi también permite que cualquiera de sus miembros negocie 

concesiones comerciales y ventajas con otros paises, aunque éstos no participen en la Asociación. También 

pueden hacerlo con naciones que no pertenezcan a ningún proceso subregional de integración. Para operar, la 

Aladi estableció tres categorías de naciones y aprobó tratamientos diferentes para cada una de ellas; de 

este modo se faciltta una participación más equttativa y equilibrada de los beneficios. Están las naciones de 

menos desarrollo relativo, las de desarrollo intermedio y otro grupo compuesto por Brasil, Argentina y 

México, que poseen una mayor diverstticación en sus estructuras productivas. 

Sin embargo, la crisis económica generada a partir de 1982 ha dado como resuttado en estancamiento de la 

Integración de América Latina. La contracción del comercio intrarregional, los problemas de balanza de 

pagos, la deuda externa y el menos ingreso de divisas, obligó a los gobiernos a adoptar medidas 

proteccionistas, lo que afectó las relaciones comerciales entre los países miembros de la Aladi. 
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La historia moderna de la integración centroamericana se inicia en 1949 por un estudio económico de la 

CEPAL, aceptado en principio en 1951. Al año siguiente, Jos Ministros de Economía de Costa Rica, El 

Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, constttuyeron el Comité de cooperación Económica del Istmo 

como órgano subsidiario permanente de la CEPAL. Los primeros instrumentos legales de integración fueron 

firmados en 1958, los cuales son: 

1Q El Tratado Multilateral de Libre Comercio e Integración Económica Centroamericana y 

2Q El Convenio sobre régimen de Industrias de Integración. 

Los años decisivos fueron 1960·61, en los cuales los gobiernos de Costa Rica, El Salvador, Guatemala, 

Honduras y Nicaragua suscribieron el tratado General de Integración Económica Centroamericana. 

MERCADO COMUN DEL CARIBE {CARICOM) 

El Carlbbean Common Market {CARICOM) fue establecido el primero de agosto de 1973, y está integrado 

por los estados 5aribeños de Barbados, Guyana, Jamaica y Trinidad y Tobago. La decisión de crear el 

CARICOM fue adoptada en la Conferencia de Puerto España, entre el 9 y el 14 de Octubre.de 1972, 

destinada a transformar la Zona de Ubre comercio en un Mercado Común que representará los Intereses de 

la comunidad caribeña no sólo en los dominios económico, arancelario y financiero sino, además, en dominios 

extraeconómicos, así como en negociaciones internacionales con otros mercados comunes regionales. 
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El CARICOM es una unión abierta para los demás miembros de la Asociación de Libre Comercio del Caribe 

(CARIFTA), ya que de hecho los países miembros de esta Asociación fueron los que decidieron la creación 

del CARICOM. Este es uno de los esquemas de integración menos conocidos y estudiados; ha tenido las 

mismas limltantes que los otros procesos. Asimismo, los países integrantes han padecido la carencia de 

recursos financieros que permitan la operatividad de los instrumentos creados. 

INTEGRACION ECONOMICA DE AFRICA 

Cuando fue firmada la carta de la Organización de la Unidad africana (QUA) el 2 de mayo de 1963 en 

Addls Abeba, se reconoció la importancia de la integración de los países africanos. Posteriormente, en 

1965,cuando la Comisión Económica y Social de la QUA, convencida de que la integración económica de 

Africa debía tener prioridad sobre cualquier acuerdo económico no africano, se decidió establecer un 

organismo de técnicos, que examinara todos Jos procedimientos capaces de llevar a cabo la Integración 

económica en Africa. 

De esta forma, en 1967, la OUA decidió establecer un Banco de Desarrollo Africano. Antes de que fuera 

constituida formalmente la OUA, ya se habían dado pasos para la integración de Africa, como en 1959, 

cuando fue estiiblecida la Customs Union of West Africa Country (Unión Aduanera de l~s Estados de 

Africa Occidental), que posteriormente, en 1975 y contando con el apoyo de la QUA, se transformó en la 

Comunidad Económica de los Estados de Africa Occidental (de la cual forman parte Alto Voila, Costa de 

Marfil, Dahomey, Mali, Mauritania, Nigeria, Senegal, Gambia, Ghana, guinea, Guinea·Bissay, Liberia, Sierra 

Leona y Togo). 
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Relativamente reciente, el continente africano ha visto nacer una de las formas más originales de 

cooperación Sur-Sur: la Southem African Development Coordinalion Conference (SADCC) o Conferencia 

para la Coordinación del Desarrollo en Africa Austral, creada en abril de 1980 e integrada por nueve 

estados: Angola, Botswana, Lesotho, Malawi, Mozambique, Suazilandia, Tanzani, Zambia y Zimbabwe. 

La SADCC es un proyecto esencialmente económico que reúne a países de muy diferente organización 

económica, política y social, pero que presentan características comunes: coriquistaron la independencia 

política a lo largo de los últimos 20 años que, después de siglos de colonización (inglesa y portuguesa), tienen 

estructuras económicas débiles y notoriamente subdesarrolladas dependientes en gran medida de Sudáfrica, 

en aspectos tan importantes como transportes, comunicaciones, energía y comercio exterior. 
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ANTECEDENTES Y PERSPECTIVAS 

111 PROTECCIONISMO 
1917-1982 

211 LIBERALISMO ECONOMICO 
1983 A NUESTROS DIAS (MAYO 1992) 

311 CONSECUENCIAS Y PROBLEMATICA 

411 REGLAMENTO A LA LEY DE INVERSION 
EXTRANJERA 

511 VENTAJAS Y DESVENTAJAS 

611 INVERSION EXTRANJERA REGISTRADA EN 
1991 
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La importancia de la inversión extranjera como parte del desarrollo de México es 
indiscutible. En esta fase podemos distinguir dos etapas fundamentales: 

1. PROTECCIONISMO 
1917-1982 

2. LIBERALISMO ECONOMICO 
1983 a nuestros días (Junio de 1992) 

PROTECCIONISMO 

¿DONDE SE 
FUNDAMENTA? 

449 

Esta política se mantuvo 

desde 1917 y entre 

1950 a 1981, el PIB 

fué de 6.5% anual 

promedio; el de población 

de 3.4% y el percápita 

de 3.4% 

EN LA CONSTITUCION DE 1917 

ARTICULO 27 Y 123 
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DE 1917 a 1947 
EL MINIMO DE CAPITAL SOCIAL RESERVADO A MEXICANOS 

ERA DEL 51 o/o EN LOS SIGUIENTES SECTORES: 

: RADIOTELECOMUNICACIONES 

-PESCA 

- AERONAUTICA 

- COMUNICACION Y TRANSPORTE 

- INDUSTRIA HULERA 

-ETC. 

De 1947 a 1970 · 

SE INCLUYERON LOS SJGUIENTES SECTORES: 

-MADERA 

- SISTEMA FINANCIERO 

- FERTI LJZANTES 

·ALTOS HORNOS 

- INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 

-ETC. 
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La 

DE 1970-1980 

LA LEY DE INVERSION EXTRANJERA (UE) DE 1973 

RESERVABA SOLO PARA MEXICANOS, INVERSION EN: 

·TRANSPORTE TERRESTRE Y MARITIMO 

·PETROLEO 

·AVIACION 

• TELECOMUNICACIONES 

·BOSQUES 

• ENERGIA ATOMICA 

LIE Instituyó la Comisión Nacional de 

Inversión Extranjera (CNIE), para regular los 

flujos de capital extranjero con los siguientes 

criterios: 

1. NIO DESPLAZAR A LAS 2. TENER UN BAIJINCE 

COMPAAIAS NACIONALES DE PAGOS EN NUMEROS 

QUE FUNCIONAN EN NEGROS, A TRAVES DE 
FORMA 

EXPANSION DE LAS 
SANA EN CADA SECTOR. 

EXPORTACIONES 

3. INCORPORAR INSUMOS NACIONALES E INCREMENTO 

DEL EMPLEO. 
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PROTECCIONISMO 

- Deuda excesiva Interna y externa 

- Exportaciones solo petroHferas 

- Abasto insuficiente al mercado Interno 

CONSECUENCIAS 
- Atraso tecnológico 

- Incremento de Importaciones 

- Productos y Servicios malos y caros 

FINANZAS 

- Inadecuada política fiscal 

- Desfase entre Ingresos y egresos del 
gobierno federal 

- Deuda abultada Interna y externa 

PRODUCCION 

- Sin excedentes para exportación 

PROBLEMATICA 
- Sin tecnología de punta 

- No competitivos en calidad y precio 

ECONOMIA 

- Inestabilidad y alta Inflación 

- Fuentes de financiamiento cerradas 

- Conlllctos sociales 
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

dl INVERSION EXTRANJERA 

REGLAMENTO A LA LEY DE INVERSION 
EXTRANJERA 

LIBERALISMO 
ECONOMICO 
1987-199X 

1.-SE PROMULGA EL REGLAMENTO A LA 

INVERSION EXTRANJERA ( RLIE ) , 

16-Mayo-1989. CON LOS SIGUIENTES 

LINEAMIENTOS: 

l. APROBACION AUTOMATICA A PROYECTOS QUE 

SE AJUSTAN A: 

• EN ACTIVOS FIJOS CON TOPE A 100 

MILLONES DE DOLARES. 

(Esla cllra se ajusla porlódlcamonte) 

·PROYECTOS QUE SE FINANCIEN CON RECURSOS DEL 

EXTERIOR 

• PROYECTOS QUE SE INSTALEN FUERA DE LAS 

AREAS SATURADAS 

·PROYECTOS CON PROTECCION ECOLOGICA 

·QUE SE MANTENGAN LAS DIVISAS GENERADAS EN 

MEXICO DURANTE LOS TRES PRIMEROS AÑOS 

11. CREACION DE DOS AGURAS ANANCIERAS 

·FIDEICOMISO A 20 AÑOS PARA INVERSIONES EN 

SECTORES LIMITADOS A MEXICANOS (TEMPORAL) 

·FIDEICOMISO A 30 AÑOS PARA INVERSIONES EN 

BIENES RAICES DENTRO DE ZONAS RESTRINGIDAS 

(TURISMO) (TEMPORAL) 

·FIDEICOMISO DE INVERSION NEUTRA 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989·1994 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

d) INVERSION EXTRANJERA 

MECANISMOS DE INVERSION EXTRANJERA 

Porcentaje de Participación en el Total 

10 ADR'S 

100 

90 

80 

70 

60 

50 

40 

30 

20 

2 3 4 

IJ UBRE SUSC 11 F. NEUTRO EJ F. MEXICO 

1.· Diciembre - 69 2.- Diciembre - 90 3.- Diciembre - 91 4.- Junio - 92 

14-Vlll-92 

La sofisticación en el diseno de los Instrumentos financieros es un Indicador del avance de la Inversión extranjera en 
países como México 
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5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

ct) INVERSION EXTRANJERA 

PARTICIPACION EN LA INVERSION EXTRANJERA EN EL CAPITAL 
DE LAS EMPRESAS 

(AL 30 DE JUNIO DE 1992) 

.--------------------·-----------· 
SYNKFO 1:::::15% SDEK • 15% 

OFRA 15% 
vimo 17% 

KIMBER 18% 
EAICS'.:N 20 % 

TLEVISA 21% 
CE/EX 24% 

SORIANA ¡5555527~% =--GEi 29% 
GVIDEO 33% 

CERAMIC 48% 

AEF0.1EX J::::::::::::::::::52% TMM 63% 

TELMEX 53% 

TAMSA __ ._'._.~-· ._, -· ___ ._" __ . - ' . ' % 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

La penetración del capttal extranjero en la participación accionaria de las empresas mexicanas, es un fenómeno de vital 
Importancia que marca la pauta de la tendencia del capital financiero Internacional en la década de los 90's 15·Vlll·92 
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5.4 INDICADORESDE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

ci) INVERSION EXTRANJERA 
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5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989·1994 

5.4 INDICADORES DE LA GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

d) INVERSION EXTRANJERA 

RELACION ?ESO-DOLAR 

TIPO DE CAMBIO PESO VS DOLAR 

AÑO T.C. VARIACION 
PORCENTUAL 

1979 22.80 
1980 22.95 0.66 
1981 24.51 6.80 -.-.--
1982 57.17 133.25 
1983 150.29 162.88 
1984 185.19 23.22 
1985 310.28 67.55 
1986 637.87 105.58 
1987 1,405.81 120.39 
1988 2,289.58 62.87 
1989 2,650.00 15.77 
1990 2,961.23 11.69 
1991 3,050.00 2.50 
1992 MAYO 3, 105.00 2.00 

FUENTE: BANCO DE MEXICO. 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989·1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

GRAFICA A 

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA 

VENTAJAS DESVENTAJAS 

*TRANSFERENCIA DE TECNOLOGIA *LOS CAPITALES QUE INGRESAN 
PUEDEN SER MUY INESTABLES 

* SE MEJORA LA CALIDAD DE * SE PUEDE DAR COMPETENCIA 
PRODUCTOS Y SERVICIOS DESLEAL, YA QUE NO SE ESTA 

PREPARADO PARA IGUALARLA 

* EQUILIBRIO EN LA BALANZA *CIERRE O QUIEBRA DE PEQUEÑAS 
COMERCIAL EMPRESAS 

* DIVERSIFICACION DE PRODUCTOS *INFLUENCIA DIRECTA DE LOS 
INVERSIONISTAS EN LAS 
DECISIONES POLITICAS 

* AUMENTO DE EMPLEOS 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

El crecimiento de la Inversión del 336.27% 

menos el rendimiento que tuvo en bolsa, nos 

arroja un nato de 127.65%, lo que representa 

en términos reales un Incremento de 91.6%; es 

decir, en 1991 el Incremento de la inversión 

extranjera fué de 800 millones de dólares. 

(GRAFICA C}. 

La Inversión extranjera directa ha dlsmlnufdo, 

como es el caso de las acciones de libre 

suscripción y el fondo neutro de nacional 

financiera 

La Inversión extranjera que se capta en el exterior se 

ha incrementado considerablemente. Véase la GRAFICA C 

en lo referente a los ADR'S y la colocación de nuevas 

emisoras en los mercados externos 

Durante 1992 la inversión extranjera se ha sostenido, tanto en el caso de los ADR'S, 

Fondo México, Fondo Neutro de Nafinsa y las acciones de libre suscripción. El Incremento 

que se observa en Enero y Febrero de 31.65% tiene la misma proporción que el 

Incremento del índice de la bolsa mexicana de valores (GRAFICA C} 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

1990 

CE TES 
·45.8 

GRAFICA D 

DEUDA INTERNA 
(Porcentajes) 

1991 

OTROSl.7 

AJUSTA DONDES 
BONOS 34.l 

9.8 

OTR 
1.4 

en to de Estudios Económicos de Banamex con datos del Banco de México / 2 • F 9 Z 

LA DEUDA INTERNA DE MEXICO ES UN POLVORIN, QUE SOLO LOS IDEOLOGOS 
CREATIVOS FINANCIEROS PUEDEN DETENER. ¿Y QUE PASARA CON LA DEUDA 
EXTERNA? 

462. 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.5 TOPJCOS DE REFLEXION SOBRE LA JNVEASJON EXTRANJERA 

100 

60 

60 

•o 

20 

o 

GRAFICA E 

MECANISMOS DE JNVERSION EXTRANJERA 
Porcentaje de Participacion en el Total 

Dlclembre-89 Dlclembre-90 Dlclembre-9~ ~·Y~:-:-.92 . 
ll&i'll ADRºS ~ UBRE SUSCR. ffiB ;. NEUTRO &§:! r. IUOOCO 

'EL UNIVERSAL. Mlculo publicado en el pertOd~o ºEL UNIVERSALº el dla 10 de Junio de 1992. México 1992. 

463 



5 

PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

GRAFICA F 

Cornercio exterior 
Por Nerilic6n 

5-IX-1990 

'NERILICON, Carlón pubUcado en el pe~ódlco "EL UNIVERSAL" el 5-IX·90, México, 1990. 

La elocuencia de esle cartón es una mueDlra de lodos conocida, de la knposlclón lmperlallsta·capltallsta del slglo XX. ¿ De dónde proviene la 

lnverslOn extan}era 7 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

GRAFICA H 

Ejen1 ... 29-1-1991 

Por Villa 

EL COMERCIO INTERNACIONAL DE LAS POTENCIAS HEGEMONICAS GIRAN 

ALREDEDOR DE DOS SECTORES: INSUMOS BASICOS Y ARMAMENTO. 

¿USTED QUE OPINA ? 

'VILLA. Clll1ón publicado en el periódico 'EL UNIVERSAL" el 29 de Enero de 1991. México. 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989·1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

GRAFICA 1 

Lazos comerciales· 
Por Nerilicón 

• 5-X-1990 

LA CREATIVIDAD DEL CARICATURISTA ES INDISCUTIBLE AL OBSERVAR ESTE 

CARTON. 

"AMERICA PARA LOS AMERICANOS" 

(MONROE·EE.UU.) 

• NERILICON. canon pllbllcado en al ponódlco 'EL UNIVERSAL' al 5 da OciUblll da 1900. Méxlca. 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

GRAFICA J 

AL Cidlo 

¿ QUE HAY DETAAS DEL TRATADO (TLC)? 

1 ATAEVASE A DESCUBRIRLO 1 

'MRON. Ca~ón publicado en ol porlódlco "EL UNIVERSAL' el 8 do Febrero do 1991. Móxlco 

468 

Por Aarón 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

GRAFICA K 

Flujo Comercial Norceamericano 
($ CIJN) 

2-III-1991 

MEXICO SE CONVIERTE EN LA DECADA DE LOS 90's EN EL TRAMPOLIN DE LA 

PRODUCCION DE INSUMOS LATINOAMERICANOS HACIA EL MERCADO 

ECONOMICO-FINANCIERO MAS IMPORTANTE DEL SIGLO XX. 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

GRAFICA L 

TRATADO DE· LIBRE COMERCIO 

ESQUEMA DE POSIBILIDADES 
RfTROALIME:NTACION 

CONDICIONA 

~ INFLACION 

TRATADO DE 
LIBRE 

COMERCIO 

---- NTE NA 
INC. DE 

IMPORTACIONE 

/ 

\ 
MAYOR 
QUE 

1 

/Ne, or 
EXPORTACION 

CONDICIONA E:L 
CRE:CIMIE:N.TO AL 

U.KJ-DE CAPITAL 

DEFICIT 
,.,.,,,,. 

OBSERVESE CON CUIDADO TODAS LAS POSIBILIDADES Y DESPUES 

PREGUNTESE: 

¿ EXISTE OTRA SALIDA PARA MEXICO ? 
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PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

KIMBER 
12.55% 

GRAFICA M 

INTEGRACION DEL FONDO NEUTRO DE NAFIN 
(Al 22 de julio de 1992) 

CIFRA 3.42% 
3.60% 

La Influencia del capital foráneo en la estructura de las empresas mexicanas será mayor 
con el tiempo. ¿ Qué pasará cuando se libere el candado al acceso al Consejo de 

Administración y a la toma de decisiones? 
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5 

PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.5 TOPICOS DE REFLEXION SOBRE LA INVERSION EXTRANJERA 

GRAFICA N 

COMPOSICION DE LA INVERSION EXTERNA 
EN RENTA VARIABLE 
Al 30 de Abril de 1992 

ADR'B 

LIBRE BUBBCRIPCION 

FIDEICOMISO NAFIN 

FONOO MEXICO 

o 10 16 20 26 

Millones de OOl1ra1 

El capital foráneo tiene libre circulación en un mercado de apertura total, ¿Estaremos 
viviendo el proceso del dominio del mundo a través del capital financiero? 
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5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989-1994 

5.6 SISTEMA GENERALIZADO DE PREFERENCIAS 

¿CUANDO SE 
INSTITUYE? 

¿QUE BUSCA? 

SGP 

Se instituye en Enero de 1976 por 10 años y 

en 1987 se renueva hasta Julio de 1993 

Busca integrarlo al Sistema Internacional de 

Comercio (GATT), con lo que obtienen, 

adicionalmente el trato preferencial en sus 

productos: 

1.- Acceso estable al mercado 

2.- Eliminación o reducción significativa 

de las barreras al comercio de 

servicios e inversión 

3.- Medidas adecuadas de protección a los 

derechos de propiedad intelectual 

4.- Reconocimiento de los derechos 

internacionales de los trabajadores 

5.- Pretende promover el desarrollo 

económico y la industrialización de 

los beneficiarios a través del comercio 
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5 
PERSPECTIVAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO 1989·1994 

5.6 SISTEMA GENERALIZADO DE PREFERENCIAS 

¿QUE ES? 

¿A QUIEN HA 
BENEFICIADO ? 

¿QUIENES LO 
OFRECEN Y 
A QUIEN? 

SGP 

Es un organismo autónomo, transitorio, que 

favorece a cerca de 4200 productos de 130 

países o territorios 

Durante 1989, cuatro de los mayores 

beneficiados por el programa, TAIWAN, 

COREA Da SUR, HONG KONG y SINGAPUR, 

salen de él al comprobarse que sus artículos 

ya son competitivos a nivel internacional 

E.E.U.U. y 26 naciones Industrializadas; 

Comunidad Económica Europea, Canadá, 

Australia y Japón, ofrecen, mediante el 

S.G.P., acceso libre de tarifa de exportaciones 

de paises en desarrollo 

• BANAMEX, S.N.C. Revista Banamex, No, 780. Noviembre de 1990 México 
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DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL MERCADO 
DE CAPITALES ANTE EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO Y LA 

GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS 

FINANCIEROS PARA EL MERCADO 
DE CAPITALES 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

INTRODUCCION 

Es obvio que el mercado financiero mexicano carece de figuras e instrumentos 

financieros de inversión (1991) que abarquen un mercado global y que la 

regulación en las actividades y funciones de los distintos intermediarios debe 

incrementarse y adecuarse no solo al crecimiento interno sino a las oportunidades 

y retos que significa la inmersión en la globalización. 

Esto implica adecuarse a leyes y regulaciones internacionales que Inciden de una 

manera directa en el funcionamiento interno del sector bursátil y financiero. 

Esto obliga a buscar soluciones de autoregulación y desregulac!ón óptimas de 

competencia, creando un esquema de flexibilidad en la autorización para 

garantizar el funcionamiento dentro de parámetros de competencia de mercados 

de futuros, opciones, mercados de mostrador, operaciones a plazo y créditos de 

margen. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

INTRODUCCION 

Además, es incuestionable que el proceso de integración económica y la 

interdependencia financiera de México, es un fenómeno global Irreversible. No 

podemos ser ajenos a este hecho. El rol que desempeñará México en el siglo XXI 

es estratégico, de tal forma que no:; obliga a prepararnos para estar a la altura del 

desempeño. El sistema financiero mexicano tendrá que reorganizarse para estar 

en concordancia con el intercambio internacional. Su problema estructural y de 

mercado deben analizarse a la luz de los acontecimientos, de tal manera que se 

adapte a las necesidades del cambio y que se reflejen en una productividad más 

dinámica y en la prestación de mejores servicios a un costo más competitivo. 

Al mismo tiempo, los instrumentos del mercado de valores deberán adaptarse a 

esta globalizaclón, lo que significa una tarea de investigación y análisis de los 

instrumentos que se manejan en dicho mercado, para adecuarse a las nuevas 

tendencias; ya sea, promoviéndolos, reestructurándolos, desechándolos o substi-

tuyéndolos por otros. 

En la actualidad, algunos instrumentos que se manejan en el mercado de 

capitales no son acordes a las perspectivas del crecimiento económico de México, 

además son insuficientes ante las perspectivas de la apertura de servicios finan-

cieros. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

INTRODUCCION 

La Junta de Gobierno de la Comisión Nacional de Valores (CNV) aprobó una 

circular que unificó al papel comercial y sentó las bases para la creación del 

Instituto Mexicano Calificador de Empresas, que en forma transitoria fija los 

lineamientos para que sean las casas de bolsa y las nuevas sociedades de 

inversión las que califiquen a las empresas y el grado de riesgo del papel comer-

cial por ellas emitido. 

El 6 de Febrero de 1989, se creó un grupo gubernamental bajo el nombre de 

Grupo lnterinstitucional que se encarga del estudio de nuevos proyectos de instru­

mentos y mercados, agilizando de esta forma su implementación. 

En este grupo participan representantes de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público (SHCP), Banco de México (BM), Nacional Financiera (NAFIN) y la Comi­

sión Nacional de Valores (CNV). 

Entre los instrumentos de nuevo diseño que fueron aprobados por ese organismo 

se encuentra: La Sociedad de Inversión de Renta Fija para personas morales y es 

el primer nuevo instrumento que se implementó este año. {1989). 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

INTRODUCCION 

En un principio, el Grupo lnterinstitucional se abocó al estudio llamado: Paquete 

Bursátil, que incluía la reanudación de las operaciones de margen o crédito, el 

registro permanente de emisoras para agilizar la emisión primaria de acciones 

cuando las empresas lo requieran y las condiciones de mercado lo permitan y la 

creación de dos nuevos instrumentos: las opciones y las ventas en corto, 

mecanismos de estabilización del mercado, cuyo diseño y estudio se había avan-

zado en el sexenio anterior. (1982-1988). 

~in embargo, este estudio fué aplazado para darle prioridad a otros instrumentos: 

las obligaciones y papel comercial de cobertura, indizados al tipo de cambio libre 

y la liberación de las operaciones de arbitraje internacional entre intermediarios 

de México y de otros países. Instrumentos que entraron en la etapa de implemen-

tación en el pasado mes de Mayo. (1989). 

Ante este escenario, el presente capítulo tiene como propósito proponer un diseño 

de nuevos instrumentos financieros para el mercado de capitales que tengan 

como finalidad, por una parte, diferir el exceso de liquidez del mercado de dinero y 

manejarlo a mediano y largo plazo (mercado de capitales) y por la otra, 

aprovechar la coyuntura de la globalización de los servicios financieros y colocar 

instrumentos al mercado de capitales internacional, con el objetivo de captar 

recursos frescos para financiamientos prioritarios de inversionistas no institucio-

nales. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.1 OBJETIVO DE LOS NUEVOS PRODUCTOS 

OBJETIVO GENERAL 

1. Captar el ahorro de inversionistas no institucionales naciona-

les y extranjeros para promover el desarrollo de la pequeña 

y mediana empresa fabricante de productos y servicios 

diferenciados. 

2. Enriquecer el mercado de capitales con nuevos instrumentos 

financieros y servir de opción al inversionista, asegurando al 

Vencimiento y al tenedor del instrumento, bienes y servicios 

a un precio pactado más una ganancia por concepto de rendí-

miento, que varía, dependiendo de los diferentes plazos y pre-

cios de los productos a los que se indizan. 

OBJETIVO PARTICULAR 

Servir como fuente de financiamiento a la pequeña y mediana empresa 

a tasas competitivas y con un tiempo de respuesta ágil y oportuno. 
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6 
DISEÑO o'E NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.2 VARIABLES DE MERCADO PARA LOS NUEVOS PRODUCTOS 

MERCADOTECNIA 

1. OBJETIVO DEL INSTRUMENTO FINANCIERO 

2. TIPOS DE USUARIOS FINALES (INVERSIONISTAS) 

3. TIPOS DE EMISORES (EMPRESAS) 

4. INFRAESTRUCTURA FINANCIERA 

S. CONDICIONES DE MERCADO 

6. ANALISIS DE RESTRICCIONES JURIDICAS 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.2 VARIABLES DE MERCADO DE LOS NUEVOS PRODUCTOS 

MERCADOTECNIA 

1. OBJETIVO DEL INSTRUMENTO FINANCIERO 

El objetivo de cada producto está en función al sector al que pertenece el 

emisor o empresa y al tipo de financiamiento que se pretenda obtener. 

Este puede ser: 

a) Apoyo para capital de trabajo operativo 

b) Apoyo para capital de trabajo permanente 

c) Apoyo para necesidades transitorias 

d) Apoyo para proyectos de inversión 

Las VARIABLES que debe manejar el emisor o empresa para cada tipo de 

financiamiento, depende de: 

a) Objetivo 

b) Plazo (corto, mediano, largo) 

c) Riesgo 

d) Rendimiento 

482 



6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.2 VARIABLES DE MERCADO DE LOS NUEVOS PRODUCTOS 

MERCADOTECNIA 

2. TIPOS DE USUARIOS FINALES (INVERSIONISTAS) 

Los usuarios finales o inversionistas pueden ser de dos tipos: 

a) Inversionista previsor 

b) Inversionista especulador 

a) El inversionista previsor será aquel que invierte en este tipo de 

Instrumento para asegurarse el bien final y además un rendimiento 

atractivo. 

b) El inversionista especulador buscará la ganancia rápida con alto 

riesgo y seleccionará aquellos productos con altos rendimientos, 

como los instrumentos que se están proponiendo, los cuales se in-

legran de dos tipos de ganancia: 

a) Tasa fija, la cual se devengará en función al tiempo. 

b) Tasa de sobremargen, cuando los bienes a los que se 

indizan los instrumentos han sufrido una sobrade-

manda, durante su vigencia. 
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6 
DISFiÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.2 VARIABLES DE MERCADO DE LOS NUEVOS PRODUCTOS 

MERCADOTECNIA 

3. TIPOS DE EMISORES (EMPRESAS) 

Los emisores serán todas las empresas pequeñas y medianas, fabrican-

tes de productos y servicios diferenciados, con capacidad industrial y 

administrativa de crecimiento a mediano plazo, atributo que las capa-

cita para ser exportadores potenciales e importadores de insumos, 

colocándolas en sujetos de apoyo financiero por parte de la banca de 

desarrollo ( Nacional Financiera y Banco Nacional de Comercio 

Exterior). 

4. INFRAESTRUCTURA FINANCIERA 

México cuenta actualmente con un marco institucional, técnico y jurl-

dico que ha sido reestructurado para enfrentar la competencia externa, 

lo que lo coloca en una posición estratégica para manejar nuevos y 

sofisticados productos financieros. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.2 VARIABLES DE MERCADO DE LOS NUEVOS PRODUCTOS 

MERCADOTECNIA 

5. CONDICIONES DE MERCADO 

La emisión de nuevos productos se condiciona a una economía estable (infla-

ción no mayor a un dígito) y sin problemas de déficit en la balanza de pagos, 

para efectos de aprovechar la coyuntura del desarrollo y la confianza del 

público inversionista internacional y doméstico, abatiendo costos financie-

ros y maximizando la posición estratégica de productividad y competitividad 

empresarial. 

6. ANALISIS DE RESTRICCIONES JURIDICAS 

Los lineamientos legales que privan en muchos países, deben estudiarse a la 

luz del costo-beneficio, con el fin de evitar barreras de penetración comer-

clal y financiera que paralizarían de entrada a las pequeñas y medianas em-

presas, por el costo que !lava Implícito. • 

• Se sugiere consultar los avances en esta materia con la banca de 
desarrollo ( NAFIN y BANCOMEXT ). 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.3 TIPOS DE NUEVOS PRODUCTOS FINANCIEROS 

¿ CUALES PUEDEN SER ? 

Los diferentes tipos de productos financieros que pueden diseñarse, 

están en función del objetivo básico de financiamiento: ¿ Qué necesidad 

se va a financiar ? ¿ Cuál es el plazo ? Esto nos lleva a diseñar pro-

duetos por bloques, dependiendo, si el financiamiento buscado es para 

apoyo al capital de trabajo o para proyectos de inversión. 

¿ CUALES SERIAN LOS BLOQUES DE LOS NUEVOS 
PRODUCTOS? 

Si tomamos como refElrencia el párrafo anterior, los bloques serían los 

siguientes: 

BLOQUE 1. DISEÑO DE PRODUCTOS PARA APOYO A CAPITAL DE TRABAJO 

(corto plazo, hasta 1 año) 

BLOQUE 2. DISEÑO DE PRODUCTOS PARA APOYO A PROYECTOS DE 

INVERSION 

(mediano plazo: de 1 a 3 años; largo plazo; más de 3 años) 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.3 TIPOS DE NUEVOS PRODUCTOS FINANCIEROS 

BLOQUE 1 

FINANCIAMIENTO PARA CAPITAL DE TRABAJO 

El diseño de los nuevos productos está en función de satisfacer los 

siguientes requerimientos: 

a) NECESIDADES TRANSITORIAS. Se presentan como efecto de problemas de 

liquidez ipso·facto y se satisfacen con préstamos directos quirografarios 

bancarios o con aperturas de líneas de crédito. Esta necesidad de finan· 

clamlento no es sujeta a diseño en este apartado, 

b) APOYO A CAPITAL DE TRABAJO OPERATIVO. Esta necesidad de finan-

clamlento se presenta en el curso normal de operaciones y abarca uno o 

varios ciclos financieros operativos, los cuales dependen del producto o 

servicio que se fabrica y de su mercado. Se satisface mediante la emisión 

de papel comercial .de corto plazo. • 

(Véanse los nuevos diseños) 

~)APOYO CAPITAL DE TRABAJO PERMANENTE. Esta necesidad de financiamiento 

se presenta por el crecimiento operativo de las empresas o por fenómenos de 

mercado. Se satisface mediante la emisión de papel comercial de mediano pla-

zo (6 meses) o la emisión de obligaciones a un plazo que fluctúa de 1 a 3 

años.• 

(Véanse los nuevos diseños) 

• Hay otras formas de financiamiento, pero para efectos de este trabajo, 
sólo se utiliza el mercado de valores 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.3 TIPOS DE NUEVOS PRODUCTOS FINANCIEROS 

BLOQUE 2 

FINANCIAMIENTO PARA PROYECTOS DE INVERSION 

La necesidad de financiar proyectos de inversión obedece a las políticas 

de un crecimiento planificado y la conquista de nuevos mercados o el 

lanzamiento de nuevos productos con innovaciones tecnológicas. Entre 

los proyectos sujetos a financiamiento se encuentran los siguientes: 

- Compra de activo fijo 

- Compra de naves industriales 

- Construcción o ampliación de naves 

- Lanzamiento de nuevos productos 

- Etc. 

Cada proyecto de inversión está sujeto a un estudio de factibilidad finan-

ciara y de mercado. 

Esta necesidad de financiamiento se satisface mediante la emisión de 

obligaciones a un plazo mayor de 3 años, en sus diferentes modalida-

des; la emi'.Jión de acciones preferentes o una nueva emisión de accio-

nes comunes. (Véanse los nuevos diseños) 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.4 DISEÑO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE 
TRABAJO 

OBJETIVO 

La necesidad de financiamiento y el difícil acceso al crédito de las pequeñas y 

medianas empresas en México, limita su potencial de crecimiento, obligándolas 

en muchas de las veces a marginarse o desaparecer. 

Los lineamientos establecidos para los créditos institucionales califican a este 

sector como no sujeto a crédito, por la carencia de garantías y la incertidumbre de 

su permanencia en el mercado. 

Esto nos induce a buscar otras alternativas de financiamiento y el objetivo básico 

de este capítulo es solucionar el problema en su esencia, para lo cual se 

proponen las siguientes alternativas: 

1. Financiamiento a través de clientes, vía diseño de instrumentos financieros, 

que devenguen una tasa de rendimiento atractivo. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.4 DISEÑO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE 
TRABAJO 

OBJETIVO 

2. Financiamiento a través de clientes, vía diseño de instrumentos financieros, 

que devenguen una tasa de rendimiento atractivo y la seguridad al 

vencimiento, del intercambio del documento por mercancías (S W A P}, satis­

faciendo las expectativas del cliente-proveedor. 

3. Financiamiento a través de inversionistas no institucionales que buscan 

rendimientos fijos atractivos y además una posible ganancia de capital, por la 

plusvalía o demanda de las mercancías indizadas, vía diseño de instrumen­

tos financieros. 

Ejemplo: 

Una empresa empacadora que procesa productos del mar. Al vencimiento del documento , la 

empresa debe tener en existencia el volumen de mercancías que cubre el valor del documento. Si en 

ese momento el mercado solicita un volumen dado de dichas mercancías, no habrá proveedor qua 

pueda satisfacer la demanda ipso·facto, por lo tanto recurrirá al tenedor del documento y por el cual 

se estará dispuesto a pagar, además del valor nominal del mismo, una prima adicional ( ganaricia de 

capital). 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.4 DISEÑO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE 
TRABAJO 

OBJETIVO 

4. Financiamiento a través de inversionistas no institucionales del tipo 

especulador, vía diseño de instrumentos financieros. Son aquellos que 

detectan con mucha facilidad los cambios y tendencias de mercado. Estos 

inversionistas buscan no solo atractivos rendimientos, sino, además rendí· 

mientas adicionales libres de impuestos. 

5. Financiamiento a través de nuevos y potenciales clientes, vía diseño de 

instrumentos financieros. Este tipo de inversionista detecta un producto 

inexistente en el mercado o con potencial de crecimiento y busca 

proveedores que puedan manufacturarlo en exclusiva y bajo contrato a cierto 

plazo. 

Esta clase de negocios los podemos denominar como financiamiento a proyectos 

de inversión. 

6. Financiamiento a través de clientes mayoristas, vía diseño de instrumentos 

financieros. Son aquellos que normalmente compran las producciones de las em­

presas, mediante contratos anuales (proyectos de inversión). 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.4 DISEÑO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE 
TRABAJO 

OBJETIVO 

Estas alternativas de financiamiento cubren las expectativas de continuidad y cre­

cimiento empresarial, apoyando las siguientes áreas productivas: 

a) Capital de trabajo operativo 

b) Capital de trabajo permanente 

c) Proyectos de inversión 

Los diseños de nuevos instrumentos financieros aquí presentados, cubren las 

necesidades de apoyo a las áreas mencionadas. Son además enunciativos, más 

no limitativos. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.4 DISEÑO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE 
TRABAJO 

PAPEL COMERCIAL PREFERENTE 

INSTRUMENTO: PAPEL COMERC .L INDIZADO A BIENES Y SERVICIOS. 

DEFINICION: Instrumento de financiamiento e Inversión, representado por un pagaré a 
corto plazo, Inscrito en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios 
en el país de emisión y que cotiza en una bolsa de valores. 

EMISOFVOPERADOPOR: Pequeñas y Medianas empresas establecidas en México como sociedades 
mercantiles de producción. 

OBJETIVO: Representar una fuente de financiamiento a corto plazo para apoyar capi­
tal de trabajo operativo. 

VALOR NOMINAL: El monto total de la emisión. 

GARANTIA: Capacidad financiera y operativa de la empresa. 

PLAZO: 28, 42, 56, 70, 84 y 91 días. 

RENDIMIENTO: La tasa más alta de los Instrumentos financieros del mercado de dinero 
bancario,' más un premio que depende de la capacidad de la empresas y 
del tipo de producto al cual se Indiza la emisión. Más un posible rendl· 
miento que depende de la plusvalía de los bienes y servicios do referen­
cia, al vencimiento del documento (ganancia de capital). 

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas físicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjeros, (em­
presarios e Intermediarios comerciales). 

COLOCACION: Oferta publica. 

CUSTODIA: Instituto Nacional para el Depósito de Valores. 

CQ\llSION: Por cuenta del emisor al momento de la colocación. 

FORMA DE LIQUIDACION: Mismo día (cash). 
(COMPRA VENTA) 

REGIMEN FISCAL: Personas físicas: exentas. 
Personas morales.: Ley del Impuesto sobre la renta. 

* Cotizados a los diferentes plazos y en su caso el ponderado más alto. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.4 DISEÑO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE 
TRABAJO 

PAPEL COMERCIAL SWAP DE MERCANCIAS 

INSTRUMENTQ 

DEFINICION: 

EMISOR/OPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

PLAZO: 

RENDIMIENTQ 

GARANTIA: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 

COMISION: 

FORMA DE LIOUIDACION: 

REGIMEN FISCAL: 

PAPEL COMERCIAL SWAP DE MERCANCIAS 

Instrumento de financiamiento e Inversión, representado por un 
pagaré SWAP de mercancías, Inscrito en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios en el país de emisión y que cotiza en una 
bolsa de valores. 

Pequeñas y medianas empresas de producción de bienes y servicios 
establecidos en México como Sociedades Mercantiles. 

Representar una fuente de financiamiento para financiar la capa· 
cldad Instalada por ciclos de producción, apoyando capital de tra­
baJo operativo. 

El monto de la emisión. 

La duración del ciclo financiero operativo. 

La tasa más alta de los Instrumentos financieros estratégicos del 
mercado de dinero.más un premio que depende de la capacidad de 
la empresa y del tipo de producto al cual se Indiza la emisión. Más 
un posible rendimiento que depende de la plusvalía de los bienes y 
servicios de referencia, al vencimiento del documento (mercado 
secundarlo). 

Una cantidad de bienes y servicios Igual al monto de la emisión, 
debidamente asegurados. Y la seguridad de recibir los bienes y 
servicios pactados al vencimiento del documento FOB! 

Personas físicas y morales, empresarios cuya actividad sea el 
Intercambio de bienes y servicios obJelo del SWAP. 

Oferta pública. 

Por cuenta del emisor al momento de la colocación. 

Mismo día (cash) 

Personas flslcas: exento. 

Personas Morales: L. l. S. R. 

•F. O. B. Free on board (libre a bordo) 

494 



6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.4 DISEÑO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA APOYO A CAPITAL DE 
TRABAJO 

OBLIGACIONES SWAP DE MERCANCIAS 

INSTRUMENTO 

DEFINICION: 

EMISOPJOPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

PLAZO: 

GARANTIA: 

RENDIMIENTO 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 

COMISION: 

FORMA DE LIOUIDACION 
COMPRA-VENTA: 

REGIMEN FISCAL: 

OBLIGACIONES SWAP DE MERCANCIAS 

Título de crédito nominativo cuya obligación del emisor al venci­
miento es el Swap de mercancías. 

Pequeñas y medianas empresas de producción de bienes y seivlclos 
establecidas en México como Sociedades Mercantiles. 

Representar una fuente de financiamiento para financiar la pro­
ducción anual, para apoyar capital de trabajo permanente. 

El monto o valor de la producción anual. 

360 dlas (un año). 

La producción anual de bienes y seivlcJos avalada por Ja banca de 
desarrollo, pudiendo tener garantla hipotecarla. 

La tasa más alta de los Instrumentos financieros estratégicos del 
mercado de dinero 'más una prima que depende de Ja capacidad da 
la empresas y del tipo de producto al cual se Indiza más ganancias 
de capital que depende de la p1usvalla de los bienes y seiviclos de 
rnferencla al vencimiento del documento Interés pagadero por 
ciclo de producción. 

Personas flslcas y morales, empresarios cuya actividad sea el In­
tercambio de bienes y servicios objeto del SWAP. 

Oferta pública. 

Instituto para el Depósito de Valores. 

Por cuenta del emisor al momento de la colocación. 

Mismo dla (cash) 

Personas fisicas: exento. 

Personas morales: L. l. S. R. 

• Los instrumentos estratégicos del mercado de dinero en México son: Celes, 
Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento, Cedes y Aceptaciones 

4 9 5 Bancarias 



DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCiEROS PARA EL MERCADO 
DE CAPITALES ANTE EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEXICO Y LA 

GLOBALIZACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 
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FINANCIEROS PARA PROMOVER 

PROYECTOS DE INVERSION 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.5 DISEÑO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE 
INVERSION 

OBLIGACIONES CONVERTIBLES INDIZADAS * 

INSTRUMENTO: 

DEFINICION: 

EMISOFVOPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

PLAZO: 

GARANTIA: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 

FORMA DE LIO: 
COMPRA·VENTA: 

REGIMEN FISCAL: 

COMISION: 

OBLIGACIONES CONVERTIBLES INDIZADAS. 

Título de crédito nominativo convertible al vencimiento en acciones 
prelerentes por un plazo Igual al de Ja emisión y convertibles a 
obligaciones por otro plazo Igual y amortizados al vencimiento. 

Pequeñas y medianas empresas de producción de bienes y servicios 
establecidas en México como sociedades mercantiles. 

Representar una fuente de financiamiento para proyectos de Inver­
sión y para capitalizar a la empresa. 

N$ 100 cien nuevos pesos y múltiplos. 

Los activos fijos del proyecto de Inversión y sus productos. Parti­
cipar en el consejo de Administración. 

3 a 6 años. 

La tasa más alta de los Instrumentos financieros estratégicos del 
mercado de dinero cotizados en los últimos 90 días al pago de Inte­
reses trimestrales. más una participación en las utilidades que ge­
nere el proyecto de inversión, pagaderos por años vencidos. 

Personas físicas y morales. mexicanos y extranjeros, inversionis­
tas que quieran participar en proyectos de inversión, con altos ren­
dimientos. 

Oferta pública. 

Instituto para el Depósito de Valores. 

Spot 48 horas. 

Personas físicas: Tasa fija: exentos 
Tasa variable: L.l.S.R. 

Personas morales: L.l.S.R. 

Por cuenta del emisor al momento de Ja colocación. 

* Se indiza a la utilidades que genere el proyecto de inversión. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.5 DISEÑO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE 
INVERSION 

OBLIGACIONES CONVERTIBLES SWAP DE 
MERCANCIAS 

INSTRUMENTO: 

DEFINICJON: 

EMISOR/OPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

PLAZO: 

GARANTIA: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 

FORMA DELIO: 

REGIMEN FISCAL: 

OBLIGACIONES CONVERTIBLES SWAP DE MERCANCIAS 

Título de crédito nominativo cuya obligación del emisor al vencl· 
miento es un % en swap de mercancías y un % en acciones prefe· 
rentes. 

Pequeñas y medianas empresas de producción de bienes y servicios 
establecidas en México como sociedades mercantiles. 

Representar una fuente de financiamiento para financiar la pro· 
ducclón anual, apoyando capital de trabajo permanente y capita­
lizando a la empresa. 

El valor de la producción anual •. 

360 días (un año) a 3 años. 

La producción anual de bienes y servicios asegurada y avalada por 
la banca de desarrollo, pudiendo tener garan!la hipotecarla y ser 
socio durante la vigencia de los contratos. 

La tasa más alta de los Instrumentos financieros estratégicos del 
mercado de dinero cotizados a 90 días.más una prima que depende 
de la capacidad de la empresa y del tipo de mercancía al cual se In­
diza, más ganancia de capital que depende do la plusvalla de los 
bienes y servicos de referencia al vencimiento del documento, in­
terés pagadero por ciclo de producción. 

Personas físicas y morales. empresarios cuya actividad sea el In­
tercambio de bienes y servicios objeto del SWAP. 

Oferta pública. 

Instituto para el Depósito de Valores. 

Mismo día (cash). 

Personas flslcas: exentos. Personas Morales: L. l. S. R. 

*Se pueden emitir con un valor nominal de N$ 100 (cien nuevos pesos o 
múltiplos). 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.5 DISEÑO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE 
INVERSION 

OBLIGACIONES CONVERTIBLES SWAP DE 
MERCANCIAS INDIZADAS A LA TASA PRIME­

LIBOR 

INSTRUMENTO: 

DEFINICION: 

EMISO~OPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

PLAZO: 

GARANTIA: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 

FORMA DE LIQ: 
COMPRA-VENTA: 

COMISION: 

REGIMEN FISCAL: 

OBLIGACIONES CONVERTIBLES SWAP DE MERCANCIAS INDIZADAS. 

Título de crédito nominativo cuya obligación del emisor al venci­
miento es un % en swap de mercancías y un % en acciones prefe­
rentes. 

Pequeñas y medianas empresas de producción de bienes y servicios 
establecidas en México como sociedades mercantiles. 

Representar una fuente de financiamiento para financiar la pro­
ducción anual, apoyando capital de trabajo permanente y capltaii· 
zando a la empresa. 

El valor de la producción anual. 

360 días (un año) a 3 años. 

La producción anual de bienes y servicios, asegurada y avalada por 
la banca de desarrollo, pudiendo tener garantía hipotecaria y par­
ticipar como socio durante la vigencia dg los contratos. 

Tasa prime o libar, más una sobretasa que depende de la capacidad 
de la empresa y' del tipo de mercancía al cual se indiza, más 
posible ganancia de capital que depende de la plusvalía de los 
bienes y servicios de referencia al vencimiento del documento, 
Interés pagadero por ciclo de producción. 

Personas físicas y morales, empresarios cuya actividad sea el In­
tercambio do bienes y servicios objeto del SWAP. 

Oferta pública. 

Instituto para el Depósito de Valores. 

Mismo día (cash). 

A cargo del emisor al momento de Ja colocación. 

Personas físicas: exentas. Personas morales: L. J. S. R. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.5 DISEÑO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE 
INVERSION 

OBLIGACIONES SWAP DE MERCANCIAS 
INDIZADAS A UNA DIVISA 

INSTRUMENTO: 

DEFINICION: 

EMISO~OPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

PLAZO: 

GARANTIA: 

RENDIMIENTO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 

FORMA DE LIO: 
COMPRA·VENTA: 

COMISION: 

REGIMEN FISCAL: 

OBLIGACIONES SWAP DE MERCANCIAS INDIZADAS. 

Tltulo de crédito nominativo cuya obligación del emisor al 
vencimiento es el swap de mercancías . 

Pequeñas y medianas empresas de producción de bienes y seJVI· 
cios establecidas en México como sociedades mercantiles. 

Representar una fuente de financiamiento para financiar la pro· 
ducclón anual, para apoyar capital de trabajo permanente. 

El valor de la producción anual. 

360 días (un año) a 3 años. 

La producción anual de bienes y seivlc/os, asegurada y avalada por 
la banca de desarrollo y posible garantía hipotecar/a . 

La tasa más alta de los Instrumentos financieros estratégicos del 
Money Market Account (M.M.A), más una prima que depende de la 
capacidad de la empresa y del tipo de mercancías Indizadas, más 
ganancias de capital por plusvalía de las mercancías y seivlcos de 
referencia al vencimiento del documento. Interés pagadero por el· 
clo de producción. 

Personas físicas y morales, empresarios cuya actividad sea el 
Intercambio de bienes y seiviclos objeto del SWAP. 

Oferta pública. 

Instituto para el Depósito de Valores. 

Mismo día (cash). 

Por cuenta del emisor al momento de la colocación. 

Personas físicas: exento. 

Personas morales: L.l.S.R. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.5 DISEÑO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE 
INVERSION 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION DE 
PRODUCCION 

INSTRUMENTQ 

DEFINICION: 

EMISOR/OPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

GARANTIA: 

RENDIMIENTO 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

PLAZO: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 

FORMA DELIO: 

REGIMEN FISCAL: 

Certificado de Participación de Producción. 

Título nominativo de crédito a corto plazo (un aiio), que da derecho a 
una parte a1ícuota de titularidad de los bienes muebles (activos fijos: 
maquinaria y sus productos) dados en garantra, emitidos por una 
Institución fiduciaria con cargo a un fideicomiso Irrevocable que con 
ese propósito constituirá la empresa emisora. 

Dlvislóp fiduciaria de una lnstttución de Crédito. 

Representar una fuente de :lnanclamlento e Inversión a corto plazo 
(un aiio), que permita al emisor utilizar sus bienes muebles (ma­
quinaria) como garantla de crédito. 

El valor de la producción anual de los bienes producidos con la ma­
quinaria afectada en fideicomiso. 

Los activos fijos propiedad de la empresa emisora afectados en fi­
deicomiso y los bienes producidos por estos activos. 

La tasa más alta de los Instrumentos financieros estratégicos del 
mercado de dinero, más una prima que depende de la capacidad de la 
empresa y de la utllldad marginal de la producción de esos activos, 
más una posible ganancia de capital por plusvalía. Interés pagadero 
por ciclo de producción. 

Personas físicas y morales mexicanos y extranjeros cuya actividad 
sea el Intercambio de bienes y servicios objeto de la producción. 

360 días a 3 años. 

Oferta pública. 

Instituto para el Depósito de Valores. 

Mismo día (cash). 

Personas físicas: exentas. Personas morales: L. l. S. R. 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.5 DISEÑO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE 
INVERSION 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION DE 
PRODUCCION INDIZADOS A LA TASA PRIME­

LIBOR 

INSTRUMENTQ 

DEFINICION: 

EMISOR/OPERADO POR: 

OBJETIVO: 

VALOR NOMINAL: 

GARANTIA: 

RENDIMIENTQ 

PLAZO: 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 

COMISION: 

FORMA DE LIO: 

REGIMEN FISCAL: 

CERTIFICADO DE PARTICIPACION DE PRODUCCION INDIZADO. 

Título nominativo de crédito a corto plazo (un año), que da derecho 
a una parte allcuota de titularidad de los bienes muebles (activos 
fijos: maquinaria y sus productos) dados en garanUa, emitidos 
por una Institución fiduciaria con cargo a un fideicomiso Irrevocable 
que con ese propósito constituirá la empresa emisora. 

División fiduciaria de una Institución de Crédito. 

Representar una fuente de financiamiento a corto plazo (un año), 
I que p&rmita al emisor utilizar sus bienes muebles (maquinaria) 
como garantla de crédito. 

El valor de la producción anual de los bienes producidos con la ma­
quinaria afectada en fideicomiso. 

Los activos fijos propiedad de la empresa emisora afectados en fidei­
comiso y los bienes producidos por estos activos. 

Tasa prlme-llbor, más una prima que depende de la capacidad de la 
empresa y de la utilidad marginal de la producción de esos activos, 
más una posible ganancia de capital por plusvalla. Interés pagadero 
por ciclo de producción. 

1 a 3 años. 

Personas físicas y morales mexicanas o extranjeras, empresarios 
cuya actividad sea el Intercambio de bienes y seNlclos objeto de 
la producción. 

Oferta pública. 

Instituto para el Depósito de Valores. 

Por cuenta del emisor al momento de la colocación. 

Mismo dfa (cash). 

¡~~~·~~~leas~ exentas. Personas morales: L. l. S. R_. __ _ 
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6 
DISEÑO DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA EL 

MERCADO DE CAPITALES 

6.5 DISEÑO DE INSTRUMENTOS PARA PROMOVER PROYECTOS DE 
INVERSION 

ACCIONES PREFERENTES INDIZADAS * 

INSTRUMENTQ 

DEFINICION: 

EMISOR/OPERADO POR: 

OBJETIVO: 

GARANTIA: 

PLAZO: 

VALOR NOMINAL: 

RENDIMIENTQ 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

COLOCACION: 

CUSTODIA: 

FORMA DE LIO. 
(COMPRA-VENTA): 

REGIMEN FISCAL: 

ACCIONES PREFERENTES INDIZADAS A PROYECTOS DE INVERSION. 

Titulo valor nominativo que representa parte alícuota del capital 
preferente, con opción de derechos y obligaciones de ecclones 
comunes o de rendimientos filos. 

Personas morales: pequeñas y medianas empresas. 

Instrumento de financiamiento de proyectos de Inversión. 

Los activos del proyecto de Inversión y sus productos. 

La vida del proyectos de Inversión. 

Parte alícuota del valor total del proyecto de Inversión. 

a) Opción: tasa fija más un premio. 

b) Opción: tasa varlbale por las utilidades que genere el proyecto. 

c) Por la posible ganancia de capital. 

Personas flslcas y morales, empresarios cuya actividad sea el In­
tercambio da bienes y servicios objeto del proyecto de Inversión. 
Mexicanos o extranjeros. 

Oferta pública. 

Instituto para el Depósito de Valores. 

Spot 48 horas hábiles después de la operación. 

Personas flslcas: Ganancias de capital exentas. 
Dividendos: L. l. S. R. 

Personas Morales: L. l. S. R. 

• Este instrumento se indiza a proyectos de inversión específicos y los socios 
tienen dos alternativas: a) optar por una tasa fija más un premio y b) optar por lo 
derechos y obligaciones de socios comunes, solo para efectos del proyecto de 

inversión. 
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CONCLUSIONES 

GENERALES 

CAPITULO 1 

El período comprendido entre 1965-1992 ha sido de trascendencia para el siste­

ma financiero mexicano. 

Las múltiples adecuaciones, modificaciones, trasformaciones y reestructuraciones 

han colocado al sistema financiero en un contexto de competencia interna y exter-

na pAra adecuarse a la globalización de los servicios financieros. 

La integración de las organizaciones financieras bajo el nombre de Banca Múltiple 

Iniciada en 1976 y desintegrada en 1982 (por la estatización de la banca el 12 de 

Septiembre de 1982), hace su aparición en 1991 bajo el sugestivo nombre de 

Grupos Financieros con el mismo objetivo de la concentración de servicios finan-

cieros de 1976 y ampliado en el contexto de la apertura financiera. 

Las n'uevas instituciones que integran la estructura del Sistema Financiero 

Mexicano y su posicionamiento interno y externo lo adecúan para enfrentar la 

competencia internacional. 

CAPITULO 2 

Los objetivos, funciones y vigilancia de los principales organismos financieros y su 

jerarquización, son producto de una estructura de sistema, para adecuarse a los 

cambios financieros internacionales con el objetivo de lograr posicionamiento 

estratégico ante la apertura financiera y proporcionar servicios a tasas competiti-

vas bajo un tiempo de respuesta oportuno. 
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CONCLUSIONES 

GENERALES 

CAPITULO 3 

Los productos financieros del mercado de dinero y de capitales han sufrido 

modificaciones en sus características esenciales, con el propósito de 

acondicionarlos a las necesidades oásicas tanto de los inversionistas que buscan 

opciones de inversión como de los emisores que necesitan financiamiento a 

costos competitivos. Así vemos: que muchos de ellos, han sido indexados tanto a 

un conjunto de instrumentos simples como a una divisa, haciéndolos más comple· 

jos en su diseño. 

CAPITULO 4 

La estructura del sistema financiero internacional que emerge durante la segunda 

guerra mundial (1944) y que sufre cambios durante la crisis de 1962 (EE.UU.){bajo 

la presidencia de Nixon se separa del patrón oro y deja flotar el dólar), ha tenido 

que adecuarse a las condiciones cambiantes de la economía mundial·; de tal 

forma; que durante su existencia, han aparecido nuevas Instituciones cuya función 

es apoyar los desequilibrios de la balanza de pagos y participar en capital de 

riesgo en los países que han surgido de una nueva geopolítica de Europa del 

Este, como consecuencia del desmembramiento de la Unión Soviética. (Ejem. el 

Banco Europeo de Reconstrucción y Desarrollo. BERD). 
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CONCLUSIONES 

GENERALES 

Así mismo; las bolsas de valores, sus instituciones, sus políticas y sus productos se 

están adecuando a las necesidades de la globalización, y esto ha provocado que 

los productos de nuevo diseño como los derivados y los sintéticos sean complejos 

en sus características, como sofisticados en su manejo, pero que son 

indispensables para poder satisfacer las necesidades cada día más exigentes de 

toda una gama de inversionistas institucionales. 

CAPITULO 5 

Las alianzas comerciales ya sean como tratados o acuerdos están conformando 

bloques de hegemonía, propiciando en un futuro una competencia, ya no entre 

países sino entre bloques comerciales. La influencia mediante la pertenencia de 

un l?aís en uno o varios bloques dará la oportunidad ?e un intercambio local, 

regional o globalizado. De aquí, la importancia de México de no circunscribirse a 

un sólo bloque (TLC), sino de abrir posibilidades de globalización, permitiendo la 

transferencia de recursos financieros sin restricciones (o con el mínimo) dando 

seguridad al capital foráneo, lo cual pertimitirá el crecimiento sostenido (Plan 

Nacional de Desarrollo 1988-1994) durante la presente década. Pensar en otra 

forma, provocará un desequilibrio (el déficit en la balanza de pagos para 1992 

será de más de $20,000 millones de dólares) que desembocará en una crisis so-

cial, política y económica. 
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CONCLUSIONES 

GENERALES 

CAPITULO 6 

Los mecanismos y características en el diseño de instrumentos financieros para el 

mercado de capitales están en función de cinco variables básicas: 1. El objetivo 

del instrumento financiero, 2. Los usuarios finales o inversionistas, 3. Los emisores 

o empresas, 4. La infraestructura financiera y 5. Las condiciones de mercado. 

Los tipos de productos diseñados son enunciativos más no limitativos lo que per-

mite accesarse en un campo propicio a la creatividad. 

Hasta hoy, los productos financieros internacionales se diseñan para satisfacer 

oecesidades de inversionistas institucionales. Lo que se pretende con los diseños 

de nuevos productos es hacerlos indispensables y atractivos para un mercado 

privado de intercambio comercial. Este sector de mercado nunca ha sido 

abordado y menos capturado, lo cual permite abrir posibilidades de incalculable 

futuro. 
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CONCLUSIONES 

PARTICULARES 

Demostración o rechazo de las proposiciones conceptuales según inciso (d) de la 

primera etapa del proceso de investigación. 

d.1. El Plan Nacional de Desarrollo (PLANADE) y la liberalización del peso en la 

renegociación de la deuda externa de México, marca la pauta en el desarrollo 

económico para el período 1988-1994 y es la referencia que nos sirve para 

fundamentar la apertura de la economía y el principio de la internacionalización de 

los servicios financieros. 

d.1.2. El Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GAIT) es el primer gran paso 

de México que le permite adherirse al comercio internacional, promoviendo su 

industrialización, competitividad y productividad. Además de accesarse a un gran 

mercado promotor para nuevos instrumentos financieros. 

d.1.3. El Tratado de Libre Comercio (TLC) de establecerse en los términos 

finiquitos de 1992 rep1::isenta un reto (con los riesgos inherentes y trascendentes 

que ello implica) y marcará la adhesión política y comercial más controvertida del 

siglo XX. Ello permitirá asociarse con el país hegemónico del mundo y constituirá 

un semillero de grandes y creativos intercambios comerciales y de servicios y 

productos financieros. Y es otra referencia que marca en forma definitiva el desar-

rollo económico de México para la última década del siglo XX. 
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CONCLUSIONES 

PARTICULARES 

d.1.4. Los acuerdos comerciales con los países de América Latina, son otro funda­

mento básico del indiscutible desarrollo económico de México. 

d.1.5. La adhesión de México como socio del Banco Europeo de Reconstrucción y 

Desarrollo (BERD) es otro indicador de la globalización de los servicios financie­

ros y la internacionalización de la economía. 

d.2. La nueva estructura del Sistema Financiero Mexicano es un indicador que 

reafirma las aseveraciones de los puntos d.1. al d.1.5. 

d.2.1. Las directrices de la Comisión Nacional de Valores {CNV) y de la Bolsa 

Mexicana de Valores {BMV), para manejar productos y servicios internacionales, 

como las ventas en corto, el arbitraje internacional y los productos derivados, son 

indicadores indiscutibles de la globalización de los servicios financieros y de la 

necesidad de nuevos productos. 

d.2.2. Conocer y analizar la estructura, objetivos y funciones de las instituciones 

que conforman el Sistema Financiero. Mexicano, nos sirve para dimensionar el 

nivel de Infraestructura óptima alcanzado y medir los alcances en el diseño y ma-

nejo de nuevos productos. 
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CONCLUSIONES 

PARTICULARES 

d.2.3. Conocer y manejar los productos del mercado de capitales mexicanos, nos 

capacita para diseñar las características básicas que deben tener los instrumentos 

financieros de nuevo diseño. 

d.3. Conocer y analizar la estructura del Sistema Financiero Internacional nos 

capacita para detectar el mec.anisrno que sigue el flujo del capital foráneo y la 

influencia que se ejerce en los países donde se coloca. 

d.3.1. Conocer los instrumentos financieros del mercado de capitales internacional 

nos sirve para apreciar las características de los productos y el perfil de los inver­

sionistas institucionales para el diseño de nuevos productos. 

El diseño de los nuevos instrumentos financieros presentados en esta 

investigación en enunciativa más no limitativa, lo cual, abre posibilidades creativas 

para futuros diseños. 

A través de la investigación se ha comprobado la verdad de la hipótesis: "El 

diseño de nuevos instrumentos financieros para el mercado de capitales es 

fundamental ante las perspectivas del crecimiento económico de México y la 

globalización de los servicios financieros. 
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CONCLUSIONES 

PARTICULARES 

Las características de una sociedad organizada están marcadas con el sello indeleble 

del contexto ambiental; de tal manera, que bajo el enfoque de la te01ía de sistemas, 

el sistema financiero y a su vez el mercado de valores, estarán supeditados a 

satisfacer las necesidades de una sociedad cada día más pragmática, con 

instrumentos financieros de diseño más complejo y mecanismo más sofisticado, 

salpicados con tintes especulativos unos y patrimoniales otros, que llenen las expec-

tativas de los inversionistas institucionales y privados. 

Si el enfoque mnemotécnico y pedagógico que se le ha dado a esta investigación 

despierta el interés del lector por este tópico de palpitante actualidad, el objetivo 

final de este trabajo se habrá cumplido al propagar y divulgar la cultura bursátil 

financiera, que tanto hace falta en México. 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

El presente seminario de investigación: Diseño de nuevos instrumentos 

financieros para el mercado de capitales ante las perspectivas del crecimiento 

económico de México y la globalizacjón de los servicios financieros, siguió un pro-

ceso de investigación de siete etapas, del C. P. Francisco Parea Román: 

Primera: Diseño de la investigación. 

Segunda: Recopilación de información. 

Tercera: Clasificación u ordenamiento de la información. 

Cuarta: Análisis e interpretación de la información. 

Quinta: Redacción de la obra. 

Sexta: Revisión y crítica del mecanuscrito. 

Séptima: Presentación final de la obra. 
' 

PRIMERA ETAPA: DISEÑO DE LA INVESTIGACION 

a) Selección del Tema 

1. Es un tópico de creciente actualidad y de interés personal. 

2. Hay información suficiente tanto interna como externa a nivel de los instrumen­

tos financieros que se manejan en la actualidad. 

3. A nivel nacional no existen estudios sobre instrumentos financieros que puedan 

utilizarse a futuro. Los nuevos productos se estudian y se implementan sobre la 

marcha (no hay investigación de campo). En esencia, sobre instrumentos de 

nuevo diseño no hay literatura en México 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

PRIMERA ETAPA: DISEÑO DE LA INVESTIGACION 

a) Selección del tema 

4. Reúne los requisitos de relevancia profesional y contemporánea. 

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

La crisis financiera que agobia a muchos países, es un fenómeno que debe 

estudiarse a la luz de ciertos enfoques clásicos; a saber: políticos, económicos­

financieros, sociales, de contexto, organlzacionales, etc., la prioridad de cada 

objetivo es obvio. No se puede resolver el problema social sin antes dar solución a 

los problemas políticos y económicos-financieros. 

Además, es incuestionable que el proceso de integración económica y la 

interdependencia financiera de México, es un fenómeno global irreversible. No 

podemos ser ajenos a este hecho. El rol que desempeñará México en el siglo XXI 

es estratégico, de tal forma que nos obliga a prepararnos para estar a la altura del 

desempeño. El sistema financiero mexicano tendrá que reorganizarse para estar 

en concordancia con el intercambio internacional. Su problema estructural y de 

mercado deben analizarse a la luz de los acontecimientos, de tal manera que se 

adapte a las necesidades del cambio y que se reflejen en una productividad más 

dinámica y en la prestación de mejores servicios a un costo más competitivo. 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

PRIMERA ETAPA: DISEÑO DE LA INVESTIGACION 

a) Selección del tema 

Al mis . .io tiempo, los instrumentos del mercado de valores deberán adaptarse a 

esta globalización, lo que significa una tarea de investigación y análisis de los 

instrumentos que se manejan en dicho mercado, para adecuarse a las nuevas 

tendencias; ya sea, promoviéndolos, reestructurándolos, desechándolos o substi-

tuyéndolos por otros. 

En la actualidad, algunos instrumentos que se manejan en el mercado de 

capitales no son acordes a las perspectivas del crecimiento económico de México, 

además son insuficientes ante las perspectivas de la apertura de servicios finan-

cieros. 

La Junta de Gobierno de la Comisión Nacional de Valores (CNV) aprobó una 

circular que unificó el papel comercial y sentó las bases para la creación del 

Instituto Mexicano Calificador de Empresas, que en forma transitoria fija los 

lineamientos para que sean las casas de bolsa y las nuevas sociedades de 

inversión las que califiquen a las empresas y el grado de riesgo del papel comer-

cial por ellas emitido. 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

PRIMERA ETAPA: DISEÑO DE LA INVESTIGACION 

a) Selección del tema 

El 6 de Febrero de 1989, se creó un grupo gubernamental bajo el nombre de 

Grupo lnterinstitucional que se enea rga del estudio de nuevos proyectos de instru­

mentos y mercados, agilizando de esta forma su implementación. 

En este grupo participan representantes de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público (SHCP), Banco de México (BM), Nacional Financiera (NAFIN) y la Comi­

sión Nacional de Valores (CNV). 

Entre los instrumentos de nuevo diseño que fueron aprobados por ese organismo 

se encuentra: La Sociedad de Inversión de Renta Fija para personas morales y es 

el primer nuevo instrumento que se implementó este año. (1989) 

En un principio, el Grupo lnterinstitucional se abocó al estudio llamado: Paquete 

Bursátil, que incluía la reanudación de las operaciones de margen o crédito, el 

registro permanente de emisoras para agilizar la emisión primaria de acciones 

cuando las empresas lo requieran y las condiciones del mercado lo permitan y la 

creación de dos nuevos instrumentos: las opciones y las ventas en corto, 

mecanismos de estabilización del mercado, cuyo diseño y estudio se había avan-

zado en el sexenio anterior. (1982·1988) 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

PRIMERA ETAPA: DISEÑO DE LA INVESTIGACION 

a) Selección del tema 

Sin embargo, este estudio fuá aplazado para darle prioridad a otros instrumentos: 

las obligaciones y papel comercial de cobertura, indizados al tipo de cambio libre 

y la liberación de las operaciones de arbitraje internacional entre intermediarios 

de México y de otros países. Instrumentos que entraron en la etapa de implemen-

tación en el pasado mes de Mayo. (1989) 

Ante este escenario, la presente investigación tiene como propósito proponer un 

diseño de nuevos instrumentos financieros para el mercado de capitales que 

tengan como finalidad, por una parte, diferir el exceso de liquidez del mercado de 

dinero y manejarlo a mediano y largo plazo (mercado de capitales) y por la otra, 

aprovechar la coyuntura de la globalización de los servicios financieros y colocar 

instrumentos al mercado de capitales internacional, con el objetivo de captar 

recursos frescos para financiamientos prioritarios de inversionistas no 

institucionales. Para tal efecto, se formula la siguiente hipótesis: "El diseño de 

nuevos instrumentos financieros para el mercado de capitales es fundamental 

ante las perspectivas del crecimiento económico de México y la globalización de 

los servicios financieros". 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

PRIMERA ETAPA: DISEÑO DE LA INVESTIGACION 

a) Selección del tema 

HIPOTESIS 

H. 1. La descripción del sistema financiero mexicano es fundamental para enten­

der su estructura. 

H.2. La descripción del mercado de capitales es la base para el análisis de su es­

tructura y la planeación de sus instrumentos financieros. 

H.3. La descripción de los mercados de capitales internacionales en sus 

características generales básicas es indispensable, para comparar y analizar 

las diferencias esenciales con el mercado financiero mexicano y sus pers­

pectivas de crecimiento. 

H.4. C.:."1ocer el tipo de instrumentos financieros que se manejan en el mercado 

de ca,,itales, proporciona un indicador del comportamiento de la economía. 

H.5. Señalar las cara•;terísticas básicas de los instrumentos financieros más 

importantes de loi; mercados de capitales internacionales es fundamental 

para entender el funcionamiento de los mecanismos que siguen los instru­

mentos financieros del mercado de capitales mexicano. 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

PRIMERA ETAPA: DISEÑO DE LA INVESTIGACION 

a) Selección del tema 

HIPOTESIS 

H.6. El Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 y la renegociación de la deuda 

externa proporciona los fundamentos esenciales de las perspectivas del 

crecimiento económico de México. 

H.7. Los lineamientos contenidos en el Acuerdo General sobre aranceles 

aduaneros y comercio (GATT) y la internacionalización de la economía, 

proporciona las características básicas de la globalización de los servicios 

financieros. 

H.8. El diseño de nuevos instrumentos financieros para el mercado de capitales 

es indispensable para lograr un crecimiento económico sostenido y poder 

hacer frente a la competencia externa financiera. 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

PRIMERA ETAPA: DISEÑO DE LA INVESTIGACION 

b) Tipo de investigación 

1. Investigación documental o revisión bibliográfica. 

2. La disertación (el exámen detallado de los temas y subtemas), constituirá por si 

misma el trabajo de investigación documental. 

3. Las fuentes de información son secundarias en lo referente al tratamiento de los 

instrumentos financieros en vigencia y de los nuevos productos que entraron en 

operación recientemente. ( 1989-1990) 

4. Se obtendrá un trabajo de divulgación (o sea, no popular ni tampoco científico). 

5. Se buscará hacer una retrospección y perspectivas de los instrumentos finan­

cieros y su mercado partiendo de información indirecta. 

c) Objetivos 

1. Acreditar la prueba escrita del exámen de grado de Maestría en Contaduria. 

2. Comprobar que el seminario de investigación es un obstáculo necesario y 

aumentar los conocimientos especializados, robusteciendo la profesión conta­

ble. 

3. Con fundamento en el Plan Nacional de Desarrollo (PLANADE) 1988-1994, 

analizar las necesidades de crecimiento y diseñar nuevos instrumentos finan­

cieros para el mefcado de capitales. 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

PRIMERA ETAPA: O:SEÑO DE LA INVESTIGACION 

c) Objetivos 

4. Con fundamento en el mismo plan (PLANADE); en los lineamiento., del Acuerdo 

General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT); en el Tratado de Libre 

Comercio (TLC) y en otros Acuerdos Comerciales, scpesar ta gtobalización de 

tos Servicios financieros y diseñar nuevos instrumentos financieros para el 

mercado de capitales que sirvan de apoyo y opción de financiamiento a la plan-

ta productiva. 

5. Confirmar la importancia del mercado de capitales y de sus instrumentos 

financieros en la captación de recursos frescos y tasas competitivas para 

activar la economía; financiar al gobierno federal; obtener recursos de fuentes 

externas no institucionales y servir como opción al inversionista. 

6. Confirmar la importancia del Sistema Financiero, para efecto de conocer las 

instituciones que lo integran: sus objetivos, sus funciones y sus políticas de 

control y vigilancia. 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

PRIMERA ETAPA: DISEÑO DE LA INVESTIGACION 

d) Proposiciones conceptuales 

1. El Plan Nacional de Desarrollo 1988-1994 y la renegociación de la deuda 

externa de México 1988-1990; El Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio 

(GATT); El Tratado de Libre Comercio (TLC) y otros acuerdos comerciales, se 

toman como referencia para fundamentar el crecimiento económico de México y la 

globalización de los servicios financieros. 

2. La estructura del sistema financiero mexicano y sus adecuaciones de interna­

cionalización son tierra fértil para nuevos instrumentos financieros. 

3. Las instituciones que conforman el sistema financiero internacional, su 

organización y los productos financieros que en él se manejan son la pauta del 

tipo de productos que pueden manejarse en el mercado financiero mexicano y los 

perfiles que deben revestir los nuevos productos. 

e) Alcances y limitaciones 

1. El diseño de los nuevos instrumentos financieros propuestos necesitan de una 

investigación de campo para probar su posible aplicación. (Aunque esto no 

se acostumbra en el mercado financiero). 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

PRIMERA ETAPA: DISEÑO DE LA INVESTIGACION 

e) Alcances y limitaciones 

2. El presente trabajo se limita a una investigación documental, por carecer de 

tiempo y de recursos materiales y humanos. 

3. Los instrumentos financieros que se proponen y una vez que se pruebe su facti­

bilidad, podrían utilizarse en una economía estable. Y para efectos de una eco­

nomía inflacionaria indexarlos a una divisa fuerte. 

4. La información financiera que se manejó data de los años 1988-1992. Por lo 

tanto no solo es actualizada sino también de actualidad. 

5. El presente trabajo no sólo se limitó a la recopilación de información, también se 

emitieron juicios, se dieron sugerencias, se analizaron propuestas y se hizo un 

análisis estratégico de los diferentes instrumentos financieros del mercado de 

capitales. 

f) Tiempo y lugar de trabajo 

1. De Junio a Diciembre de 1989. Salón 28 del edificio de posgrado de la Facultad 

de Contaduría y Administración (FCA), Ciudad Universitaria, México, D. F. L. C. 

Ma. Teresa Pantoja Sánchei!: (Subjefe del Centro de Perfeccionamiento Acadé­

mico) 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

SEGUNDA ETAPA: RECOPIU>.CION DE INFORMACION 

El trabajo de recolección de datos abarcó libros, artículos de revistas, recortes de 

periódico (1988-1992), folletos editados por Nacional Financiera y Banco de 

Comercio Exterior. La investigación se realizó en varias bibliotecas: Facultad de 

Contaduria y Administración UNAM, Colegio de Contadores Públicos, Colegio de 

Licenciados en Administración, Colegio de México, Nacional Financiera, Banco de 

México, Biblioteca Central UNAM, Consejo Nacional de Ciencia y Tecnología 

(CONACYT}, Centro de Estudios del Sector Privado, y la de la Cámara Nacional 

de la Industria de Trasformación. 

TERCERA ETAPA: CLASIFICACION U ORDENAMIENTO DE U>. INFORMACION 

El material informativo adquirido fué concentrado y clasificado conforme a los 

capítulos que integraron el índice preliminar, el cual fué ampliado y condensado 

para efectos didácticos; al ~érmino de ésta se evaluó cuantitativamente el material 

disponible para cada capítulo. 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

CUARTA ETAPA: ANALISIS E INTERPRETACION DE LA INFORMACION 

Se evaluó cualitativamente el material recopilado para cada capítulo, desechando 

lo repetitivo y lo confuso y conder:isando la información básica para efectos de 

consulta, referencia y exposición de temas para los usuarios de estos tópicos. Los 

conceptos clave en la orientación general del trabajo quedaron asentados objeti-

vamente en cada capítulo. 

QUINTA ETAPA: REDACCION DE LA OBRA 

La redacción de cada capítulo requirió dar un repaso al material disponible y a las 

ideas directrices. Se hicieron ajustes pertinentes al índice preliminar y de éste 

derivó el índice definitivo. Con base en el diseño de la investigación, en el material 

informativo y en el índice, se procedió al desarrollo de la investigación. Se 

aclararon cuestiones de forma. Se cuidó la calidad de la expresión escrita. Se ob-

tuvo un borrador que fué corregido, copiado a máquina y engargolado. 
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METODOLOGIA BASICA: EL PROCESO DE ESTA INVESTIGACION 

SEXTA ETAPA: REVISION Y CRITICA DEL MECANUSCRITO 

El asesor emitió sus juicios y recomendó que se hicieran ciertas modificaciones de 

diferente naturaleza al trabajo, especialmente de forma. 

La revisión y la crítica fueron por capítulos, luego globalizados, relativos al 

conjunto de temas y subtemas de la obra. Ya engargolado (según quinta etapa), el 

mecanuscrito pasó a correción de estilo; posteriormente, recibió el Vo.Bo. del ase-

sor. 

SEPTIMA ETAPA: PRESENTACION FINAL DE LA OBRA 

La obra fué redactada y mecanografiada en su versión difinitiva. Se eligió el tipo 

de impresión offset. Se reprodujo en 50 ejemplares y se encuadernó en rústica. 

Se entregó la investigación a la Facultad de Contaduría y Administración de la 

UNAM división posgrado, en el número reglamentario de .ejemplares en espera de 

la prueba oral del exámen de grado. 
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